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Editorial

LA INFRAESTRUCTURA: :DESPEGARA

EN 20092

Al cierre del tercer trimestre de 2008 la econo-
mia colombiana crecié 3,1%, dejando lo co-
rrido del ano en un nivel cercano al 3.8%. Por
el lado de la oferta, se destaca el fuerte creci-
miento del sector de la construccién (16,4%),
jalonado principalmente por las edificaciones
(26%) y las obras civiles (10,4%) que, por fin,
parecen repuntar. Luego de la fuerte caida que
registraron en los primeros seis meses del afo,
en el tercer trimestre las obras civiles crecieron
1,2% frente al trimestre anterior, con lo cual
compensaron la caida de las edificaciones, de
0,5%. Siguiendo la tendencia del primer se-
mestre, la mineria crecié a tasas por encima
de las del pis total (7,6%). Por su parte, la in-
dustria registr6, por primera vez desde marzo
de 2002, un decrecimiento en su actividad de
-2,4%, mientras que el comercio tuvo un creci-
miento nulo, tal y como lo anticiparon las en-
cuestas de opinién empresarial y de consumo
de Fedesarrollo. Por el lado de la demanda, el
consumo crecié apenas un 2%, mientras que
la inversién mantuvo un buen dinamismo, con
una tasa de crecimiento de 12%. Por su parte,

las importaciones crecieron 7%, mientras que
las exportaciones lo hicieron apenas 1,4%, re-
flejando la fuerte contraccién en la demanda
externa, producto de la crisis financiera inter-
nacional. Todo esto apunta a que, tal y como
estan las cosas, la economia colombiana cerra-
ra el ano con un crecimiento de 3,5%, en el
mejor de los casos, cifra muy en linea con lo
que habia anticipado Fedesarrollo.

En ese contexto, el ano 2009 pinta como uno
particularmente dificil en materia econémica,
en el cual se prolongara la coyuntura registra-
da a finales de este afo. El escenario de creci-
miento puede complicarse en mayor o menor
medida, dependiendo de la magnitud de la
desaceleracion en Estados Unidos, Europa y
Venezuela, de qué tan sostenible serd el creci-
miento de los paises asidticos, de la evolucién
del mercado laboral y, de manera particular,
de la efectividad de la respuesta de la politica
monetaria y fiscal para enfrentar el coletazo de
la crisis. Como ya lo hemos discutido, el Banco
de la Republica tiene espacio de accion, y la
relajacion de politica monetaria que desde ya
se comenzo a dar, junto con la caida en la
inflacién de los proximos meses, serdn un esti-
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mulo importante para mitigar el descenso del
consumo 'y la inversién privados el afio entran-
te, aunque su impacto puede ser demorado
en sentirse.

En materia fiscal el gobierno tiene muy poco
margen de maniobra, ya que por cuenta de
la reduccion del recaudo tributario y del au-
mento en los gastos de intereses, de personal y
de pensiones, el déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC), que actualmente se calcula en
un ya alto 3% del riB, podria ser mayor has-
ta en 0,8 puntos adicionales. Pero adicional-
mente, no solo el déficit serd mas alto, sino
que su financiamiento sera més costoso el ano
entrante.

A la luz de lo que estd ocurriendo en muchos
paises de América Latina, entidades como el
Fondo Monetario Internacional estan propo-
niendo ampliar las metas de déficit fiscal para
los paises, en proporcion a la caida de los in-
gresos tributarios, para no afectar los presu-
puestos de gasto y asi no correr el riesgo de
que, por cuenta de una politica fiscal restricti-
va, las economias se desaceleren més alla de
lo deseable. Aunque en Fedesarrollo no com-
partimos la idea de aumentar el déficit (me-
nos cuando no se han generado los ahorros
suficientes en épocas de auge), si pensamos
que no alterar programas en sectores criticos,
como el de infraestructura, que puedan gene-
rar empleo, pero sobretodo crecimiento de
largo plazo, es deseable y conveniente para
compensar la previsible caida en algunos ru-
bros de inversion privada, como la construc-
cién de vivienda.

El presupuesto de inversion del gobierno para
el ano 2009 es de 2,5% del ris ($10.8 billo-
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nes), de los cuales 0,5 puntos corresponden a
proyectos de infraestructura. Este presupuesto
implica un incremento de 11% frente a lo que
se proyecta ejecutar este ano.

El gobierno ha sido claro en que el afio entran-
te no hara recortes en cuatro sectores clave:
infraestructura, vivienda, proteccién social (Fa-
milias en Accién) y agua potable y saneamiento
basico. En declaraciones recientes, el Ministro
de Hacienda aseguré que la ejecucion de los
proyectos de infraestructura iba a ser priorita-
ria en 2009 y que se estdn buscando fuentes
alternativas de financiamiento, como el Fondo
de Estabilizacion de Precios de Combustibles,
para evitar castigar esos programas por cuenta
de la disminucién del recaudo tributario. Asi
mismo, el gobierno, junto con la banca multi-
lateral, estd terminando de estructurar el Fon-
do de Inversion en Infraestructura, que busca
destinar recursos de los inversionistas institu-
cionales, como los Fondos de Pensiones, a la
financiacién de proyectos en diferentes secto-
res. Todos estos esfuerzos son loables.

En efecto, darle un impulso al gasto en infraes-
tructura y a la inversion social es apropiado, no
solo como elemento de politica fiscal contraci-
clica, sino por el enorme atraso que presenta
el pais en materia de infraestructura y algunos
indicadores sociales, ampliamente documenta-
do y reconocido. Sin embargo, en Fedesarrollo
creemos que cumplir con este propdsito tiene
algunos riesgos importantes. En primer lugar,
por cuenta de la urgencia, el gobierno podria
tratar de mitigar la desaceleracién econémica
a través de programas sociales poco efectivos
cuando crecen sin control, como ya ocurri6
con la ampliacién de cobertura de Familias en
Accién y Familias Guardabosques, incluyendo



aquella ocurrida en las zonas damnificadas por
colapso de las piramides. Estos programas, que
generan un gasto permanente, poco o nada
contribuyen a aumentar la productividad, re-
ducir la pobreza e incrementar el crecimiento
de largo plazo cuando dejan de estar focali-
zados en las poblaciones mas pobres, que es
exactamente lo que esta ocurriendo.

Pero quizas donde mayor incertidumbre hay es
en la capacidad del gobierno para estructurar
y ejecutar proyectos de infraestructura atrac-
tivos para los inversionistas. Durante este go-
bierno se puso en evidencia que, aln teniendo
el espacio fiscal para hacerlo, y en medio de
condiciones financieras muy favorables para
conseguir recursos para proyectos tan impor-
tantes como el Tdnel de la Linea y la Ruta del
Sol a costos razonables, la estructuracién de és-
tos tuvo multiples obstaculos. En consecuencia,
hoy en dia existen pocos proyectos listos para
empezar a ser financiados y construidos. Adi-
cionalmente, la ejecucién del presupuesto de
inversion en infraestructura no fue la mds ade-
cuada, entre otros factores, por los problemas
que se presentan en los procesos de contrata-
cién del Estado. Por ejemplo, hasta mediados
de diciembre, se habian hecho pagos apenas
por un 52% del total de la apropiacion anual
para inversion del Ministerio de Transporte,

mientras que a nivel de los gobiernos regionales
y locales el rezago fue atin mayor: de acuerdo
con los datos de la muestra que tiene el CON-
FIS, entre enero y septiembre de este afo, los
departamentos ejecutaron un 17% menos de la
inversion respecto al mismo periodo de 2007.
En consecuencia, adn teniendo los recursos
para financiar los proyectos del afo entrante,
se corre el riesgo de que se queden sin estruc-
turar, contratar y ejecutar.

Asi las cosas, mas alla de las restricciones fis-
cales que pueda enfrentar el gobierno para
los proyectos de inversion, lo que es evidente
hoy es que la mayor restriccion proviene de la
falta de proyectos debidamente estructurados,
que pueden empezar a ser construidos rapida-
mente, y a la falta de ejecucién eficiente de
los recursos en todos los niveles de gobierno.
Mientras no se supere este cuello de botella,
es poco probable que en lo que le queda a
este gobierno se puedan completar, aunque
sea parcialmente, programas tan importantes
como los corredores arteriales de competitivi-
dad. Pero mas preocupante atin, de no cum-
plirse con los objetivos en materia de inversién
publica, se podria afectar negativamente el ya
sombrio panorama de crecimiento para el afio
entrante, pero especialmente, el desempefio
de la economia en el mediano y largo plazo.
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La economia al cierre de 2008 y perspectivas

para 2009

La desaceleracion de la economia colombiana
en 2008 puso fin a la fase positiva del ciclo eco-
némico, que comprendié un periodo de cinco
anos de una tasa de crecimiento promedio cer-
cana al 6%. En este afo también se present6
una recomposicion sectorial del crecimiento,
dado que los sectores productivos que habian
presentado el mayor dinamismo en los afos
anteriores, como la construccién, la industria
y el comercio, fueron los que presentaron las
desaceleraciones mds pronunciadas, mientras
que la agricultura y minerfa se recuperaron,
luego de varios anos de un regular desempefio.

Si bien en 2008 la economia presenté un me-
nor dinamismo, 2009 sera el ano en donde se
van a sentir con mayor fuerza los efectos negati-
vos de la crisis financiera y del deterioro del pa-
norama internacional. La fase negativa del ciclo
econémico se vera profundizada, ademads, por
el reducido margen de maniobra de la politica
fiscal, por la vulnerabilidad externa que implica
la fuerte dependencia comercial de Colombia
respecto a Estados Unidos y Venezuela y por el
previsible empeoramiento de la situacion del
mercado laboral. Estos efectos serdn parcial-
mente compensados por el impulso de politica

monetaria sobre el consumo vy la inversion. En
este articulo de actualidad presentaremos un
breve panorama de cémo cerrard el ano 2008
y de cudl es la perspectiva econémica para
2009, esbozando los principales riesgos vy las
posibles opciones de politica monetaria y fiscal
para mitigar el impacto de la crisis.

CRECIMIENTO

A partir de las cifras de crecimiento presentadas
por el bANE para el tercer trimestre de 2008,en
Fedesarrollo revisamos la proyecciéon de cre-
cimiento para cierre de ano hasta 3,5%. Los
sectores que mds se ajustaron negativamente
fueron la industria y el comercio, mientras que
la construccion y la mineria tuvieron un me-
jor desempeno. La industria manufacturera,
de hecho, terminard el ano 2008 con un creci-
miento negativo de 0,2%, lo que representaria
una reduccién de 9,7 puntos porcentuales con
respecto al registrado en 2007. El comercio,
afectado por la disminuciéon de la confianza
de los consumidores, terminard el ano con un
crecimiento de 1,2%, muy inferior al 8,7% de
2007. Por dltimo, la construccion presenté en
el tercer trimestre una sorprendente recupera-
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cion, impulsada por la reactivacion de las obras
civiles, y se espera que crezca a una tasa supe-
rior al 5% para final de afo.

La recomposicion sectorial a favor de los sec-
tores primarios y en detrimento de los secto-
res secundario y terciario, que se observé en
2008, va a continuar en 2009. El enfriamien-
to de la demanda interna y el dificil entorno
internacional originaran una cafda de la tasa
de crecimiento de la economia por debajo de
su promedio histérico (3%). No obstante, se
espera que la mineria y la agricultura logren
mantener un desempeio relativamente favo-
rable en 2009. El dinamismo alcanzado por el
sector minero, favorecido por la fuerte llegada
de inversion extranjera y por los altos precios
alcanzados en el pasado, ha originado un in-
cremento de las actividades de exploracion y
produccién. Ejemplos de esto son el hallazgo
de la gigantesca mina de carb6n “El Descan-
so”, en el Cesar, y el incremento en la produc-
cién petrolera del pais, que llegé a un minimo
de 525.000 barriles/dia en 2005 y que, hasta
octubre de 2008, ha venido incrementandose
hasta llegar a 584.000 barriles/dia. Si bien el
panorama de precios es radicalmente distinto
para 2009, se espera que la minerfa mantenga
un desempeno favorable, a lo que se anade un
crecimiento aceptable de la actividad agrope-
cuaria, debido principalmente a esfuerzos en
el incremento de la productividad en los secto-
res ganadero y cafetero.

Por el contrario, el impacto en el crecimiento
econémico se hard mds evidente en los secto-
res de la industria y el comercio. En este sen-
tido, la Encuesta de Opinién Empresarial de
Fedesarrollo muestra un fuerte deterioro de la
confianza industrial, cuyo indicador cay6 en
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octubre a un nivel similar al registrado a me-
diados de 1999, siendo las expectativas de
produccién el componente mas afectado. Con
respecto al comercio, se espera que el creci-
miento del sector experimente una reduccion
considerable, al bajar de 1,4% en 2008 a 0,9%
en 2009, como consecuencia de los menores
flujos de comercio exterior y de una reduccién
del consumo privado. Esto Gltimo se muestra
en la evolucion de la disposicion de compra de
bienes durables por parte de los consumidores,
que en la Gltima Encuesta de Opinién al Con-
sumidor confirmé el debilitamiento que ha ve-
nido mostrando desde que alcanzé su maximo,
en octubre de 2007.

Por el lado de la demanda, se estima que el
consumo exhibird tasas de crecimiento cerca-
nas al 2,7%. Los factores que influiran negativa-
mente en este rubro son la desaceleracion del
crédito de consumo ante un sector financiero
mds prudente, la baja contribucion del consu-
mo publico, con un crecimiento en 2009 cer-
cano al 2,1%, y la devaluacién, que encarecera
la canasta de bienes de consumo importados.
Entre los factores positivos podemos mencio-
nar la reduccién de la inflacién, explicada prin-
cipalmente por la caida de los precios de los
productos bdsicos, y la relajacion de la politi-
ca monetaria, que ya comenzo6. Por su parte,
en 2009 la inversién seguira siendo el motor
de la demanda agregada, con tasas de creci-
miento cercanas al 7%, con un desempefo re-
lativamente bueno de la inversién pablica, que
sostendra un ritmo de 7,7%. En este punto se
destaca la recuperacién de las obras civiles, que
cayeron en la primera mitad del afo, y que en
el tercer trimestre registr6 un crecimiento posi-
tivo de 10,4%. Esto implica el fin de los efectos



del “ciclo politico”, que afecta la inversién en
los primeros meses de una administracién.

Todos estos factores llevardn a la economia
colombiana a crecer en un rango entre 2,7%
y 3,1% en 2009, si bien el balance de riesgos
se encuentra en terreno negativo, sobre todo
por las perspectivas de crecimiento negativo de
las economias avanzadas, por la incertidumbre
respecto al desempefio de los paises asidticos
el ano entrante, y por un endurecimiento de
las condiciones de acceso a financiamiento en
el exterior (Tabla 1).

Tabla 1. CRECIMIENTO SECTORIAL

Crecimiento (%) 2008 2009
PIB 3,5 2,9
Oferta
Agropecuario 3,7 3,2
Minero 7,3 4,6
Industrial -0,2 -0,3
Construcciéon 5,5 5,2
Comercio 1,2 0,8
Servicios 4,6 4,0
Demanda
Consumo privado 2,9 2,5
Consumo publico 2,1 2,3
Inversion total 9,8 6,9
FBKF privado 10,0 6,7
FBKF publico 9,5 7,7
Exportaciones 7,6 2,7
Importaciones 8,7 57

Fuente: Fedesarrollo.

COMERCIO EXTERIOR

En 2008, las exportaciones fueron el rubro de
gasto con mayor dinamismo. A septiembre de
2008, los ingresos por ventas de bienes al exte-

rior crecieron 38,7%, impulsadas principalmen-
te por el rubro de petréleo y sus derivados, y con
un crecimiento de 18,2% en las exportaciones
tradicionales. Sin embargo, al analizar las ex-
portaciones por volumen el panorama no es tan
halagador: mientras que las tradicionales expe-
rimentaron un crecimiento de 3,1% en los pri-
meros nueve meses del ano, las no tradicionales
cayeron 4,9%, lo que pone en evidencia la des-
aceleracion de la demanda externa, que puede
llegar a agravarse el préximo afo. En efecto, el
deterioro en el panorama externo representa el
mayor riesgo para la economia colombiana en
2009, dado que la fuerte dependencia del co-
mercio exterior colombiano hacia Estados Uni-
dos, pais al que vendemos el 41% del total de
las exportaciones (del cual cerca del 70% corres-
ponde a combustibles), ubica a Colombia entre
los paises més vulnerables de la regi6n.

Por otra parte, elimpacto de los menores precios
del petréleo, que actualmente se encuentran
por debajo de US$40/barril (en comparacion
con los US$100 que mantuvo en promedio en
2008), afectara la economia colombiana en
dos sentidos. Por un lado, disminuira los ingre-
sos por la venta de energéticos, y podria frenar
algunos proyectos de inversién extranjera di-
recta, a la vez que tendra también un impacto
negativo por cuenta de una fuerte desacelera-
cién de la economia venezolana. La caida en
el precio del petréleo podria llevar a Venezuela
a crecer por debajo de 2% en 2009, después
de registrar una tasa promedio superior al 10%
en el periodo 2004-2008. El enfriamiento de la
demanda del pafs vecino tendrd consecuencias
negativas sobre algunos sectores exportadores
colombianos, en especial los no tradicionales,
que han desarrollado una fuerte dependencia
hacia las ventas a Venezuela. En la mas recien-
te Encuesta de Opinién Empresarial, de hecho,
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las expectativas de exportacion alcanzaron su
nivel mas bajo en doce anos, donde uno de
los indicadores mas desfavorables fue el de la
opinién sobre la situacion del pais comprador.
El deterioro del panorama internacional podria
llevar a las exportaciones, entonces, a crecer a
tasas cercanas al 2,7% en 2009, luego de regis-
trar un crecimiento de 10,4% en 2008.

Las importaciones también se han caracteriza-
do por un gran dinamismo en 2008. La brecha
formada en la época de auge econémico entre
demanda agregada y produccién nacional ori-
giné un incremento forzoso de las importacio-
nes, que crecieron a tasas superiores al 15%
en los afos 2005, 2006 y 2007. En los prime-
ros seis meses de 2008, las importaciones se
beneficiaron de la revaluacién del peso y del
dinamismo en la compra de bienes de capi-
tal, pero el enfriamiento de la demanda y los
mayores costos de los créditos disminuirdn su
crecimiento a fin de afo a 11,7%. En 2009, el
mediocre comportamiento del consumo y los
menores planes de expansion de las empresas
originaran una mayor reduccién de las compras
al exterior, cuyo crecimiento rondard el 5,5%.

El balance en cuenta corriente, por lo tanto,
se deteriorara en 2009 vy registrara un déficit
de 2,6% del ri8, superior al 2,1% del P8 que
se proyecta para 2008 (GCrafico 1). El financia-
miento de este déficit puede verse limitado por
el deterioro de las condiciones de liquidez en
el exterior, lo que afectarfa el ahorro externo
que financia el superavit en la cuenta de capi-
tal. La inversion extranjera directa, por lo tan-
to, se reduciria de mas de US$10.000 millones
en 2008 a cerca de US$8.800 millones el afio
entrante, por cuenta ademds de los menores
precios de productos basicos.
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Grafico 1. SALDO EN CUENTA CORRIENTE
2002-2009
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Fuente: Banco de la Repdblica y proyecciones Fedesarrollo.

PANORAMA FISCAL Y MONETARIO

De acuerdo con las proyecciones de Fedesarro-
llo, las metas fiscales planteadas por el gobierno
para 2009 seran dificiles de cumplir, teniendo
en cuenta que el presupuesto del afo entran-
te se elaboré bajo supuestos muy optimistas. El
balance fiscal del GNC se vera afectado por dos
vias. El menor monto de recaudo de impuestos
de renta y de IVA, por cuenta de la desacelera-
cién de la economia, implicara una reduccién
en los ingresos del gobierno en cerca de $2 bi-
llones. Los gastos, por otra parte, se incrementa-
rdn ante un entorno en el cual se elevaran tanto
las tasas de interés de la deuda publica interna 'y
externa como el pago de las pensiones y de los
salarios del sector publico, por cuenta de un cre-
cimiento en la inflacién en 2008 y del aumento
en el salario minimo para el afo entrante por
encima de lo estimado por el gobierno (6,5%).

Dado este panorama, en Fedesarrollo estima-
mos que el déficit fiscal del 2009 podria ser
entre 0,4 y 0,7 puntos porcentuales mayor
al estimado inicialmente por el gobierno, de
3% del piB, lo que ubicaria el déficit del Sec-
tor Pablico Consolidado en un nivel cercano
al 2% (Grafico 2). A pesar de las dificultades



de financiamiento, el gobierno ha manifestado
que no recortard el presupuesto de inversion
en infraestructura, buscando dinamizar la de-
manda interna y el empleo. Se podria revisar,
entonces, la conveniencia de continuar progra-
mas con un impacto mucho mas focalizado y
con un costo fiscal permanente, como los de
Familias en Accién y Familias Guardabosques,
que tienen un efecto limitado en el crecimien-
to econémico de mediano plazo.

Graéfico 2. DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
CONSOLIDADO 2000-2009
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Fuente: Ministerio de Hacienda, proyecciones Fedesarrollo.

Con respecto al panorama monetario, la caida
de los precios internacionales de los productos
basicos, gracias a las menores perspectivas de
demanda de los paises desarrollados, junto con
un debilitamiento interno tanto de la actividad
productiva como de la confianza de consumi-
dores y empresarios, han contribuido a dismi-
nuir las presiones inflacionarias. Asi, si bien la
inflacién diciembre a diciembre superaré el 7%
en 2008, en 2009 se reducira a niveles cercanos
a 5,2%. Viendo esto, el Banco de la Republica,
en la reunién del 19 de diciembre, redujo la tasa
de interés de intervencion en 50 p.b., dejandola
en 9,5%. Esta medida, junto con el anterior des-
monte del encaje marginal, implica un cambio
en la postura de politica monetaria, que puede
continuar relajandose en 2009.

Si bien este factor podria dinamizar el cré-
dito el ano entrante, el deterioro de la car-
tera bancaria y el menor acceso a créditos
internacionales podrian implicar politicas
crediticias mas estrictas por parte del sistema
financiero. Adicionalmente, el sector banca-
rio, buscando reducir su exposicién al riesgo
de crédito, podria recomponer sus balances a
favor de las inversiones y aumentar la deman-
da por bonos del gobierno, en detrimento de
su actividad crediticia. Por otra parte, si bien
la carga financiera de los hogares (amorti-
zaciones e intereses / salarios) ha moderado
su crecimiento en 2008 con respecto al de
los anos anteriores, actualmente se ubica en
21,8%, un nivel muy similar al de 1997. Esto
incrementa la vulnerabilidad financiera de los
hogares, lo que obliga al sector bancario a ha-
cer una seleccién mas cuidadosa de los usua-
rios de crédito y a endurecer las condiciones
de acceso.

EMPLEO

En los dltimos anos la tasa de desempleo na-
cional se redujo de un méaximo de 20,2% en
el 2000 hasta 11,1% en 2007. Sin embar-
go, esta tendencia se quebré en 2008, afno
en el cual la tasa de desempleo se ubicé en
11,4% en el promedio enero-octubre. Por
otra parte, el desempleo de los jefes de ho-
gar también se ha incrementado, llegando en
el trimestre agosto-octubre a 5,2%, superior
en 0,2% al del mismo periodo de 2007. Un
aumento de esta cifra, que se ha mantenido
cercana a 5%, es una clara senal de alarma,
teniendo en cuenta que en la crisis de 1999
el desempleo de los jefes de hogar se dispa-
ré6 hasta superar el 9%. En un escenario de
desaceleracién econémica, con un profundo
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impacto en los sectores de mayor generacion
de empleo, como el industrial y el comercial,
es de esperarse que la situacién del mercado
laboral sufra un mayor deterioro, y que en
2009 la tasa de desempleo se acerque al 13%
en el promedio anual.

Si bien la mejora de los indicadores de des-
empleo con respecto a los primeros anos de la
década ha sido considerable, Colombia sigue
teniendo una de las mayores tasas de desem-
pleo de América Latina (Gréfico 3). Diversos
célculos ubican la tasa de desempleo natural
-cuando la economia se encuentra creciendo
a su potencial- entre 10-12%, lo que demues-
tra la existencia de problemas estructurales en
el mercado laboral colombiano, como los al-
tos costos de los impuestos a la némina, que
limitaron la generacién de empleo formal en
el Gltimo ciclo de expansién econémica y que
se haran méas evidentes en la fase de desace-
leracion. A esto se le anade la bomba social
que constituyeron los fraudes piramidales en
algunos departamentos, sobre todo del suroc-
cidente del pais, cuya caida tuvo un fuerte im-
pacto sobre la actividad productiva.

Grafico 3. TASA DE DESEMPLEO EN AMERICA
LATINA (PROMEDIO 2000-2008)
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sarrollo.
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CONCLUSIONES

La explosién de la crisis financiera en Estados
Unidos, y su posterior irrigacion a la economia
global, precipit6 el proceso de enfriamiento
que ya estaba experimentando la economia
colombiana, lo que llevard a la tasa de creci-
miento de 2008 a caer a menos de la mitad
de la registrada en el afo anterior. Para 2009,
el panorama no es promisorio. El deterioro de
la demanda de los paises avanzados y el in-
cremento de la aversién al riesgo van a llevar
al sector externo a experimentar un compor-
tamiento mucho menos dindmico, y tanto el
financiamiento publico y privado como la in-
version extranjera se veran fuertemente afecta-
dos. Hay que resaltar la importancia que tiene
la evolucion de los paises asidticos para la eco-
nomia global, dado que ellos representan una
buena porcién de la demanda por productos
basicos y determinan en gran parte su precio.
Si bien el menor dinamismo de la economia
china es evidente, es posible que las medidas
fiscales y monetarias adoptadas por las autori-
dades recientemente tengan un efecto positivo
sobre el crecimiento del préximo ano.

En Colombia, el Banco de la Republica ya
comenz6 a modificar su postura de politica
monetaria, en linea con una reduccién de las
expectativas inflacionarias, y con la desacele-
racion de la actividad productiva. Si bien no
se sabe con certeza cual sera el impacto de las
medidas del Banco para acelerar la economia,
el bajo endeudamiento de las empresas puede
potenciar el margen de maniobra de esta po-
litica. Con respecto al panorama fiscal, el no
haber hecho un ajuste cuando habia espacio
implica que el gobierno enfrentara un esce-
nario de mayores gastos, menores ingresos y



un dificil acceso al financiamiento. A pesar de
que el gobierno ha anunciado que mantendra
inalterado el presupuesto de inversién en in-
fraestructura, la ausencia de proyectos y la de-
bilidad en la capacidad de ejecucién podrian
poner en riesgo este proposito.

Por dltimo, la situacién del empleo es grave vy,
en un contexto de desaceleraciéon de la eco-

nomia, va a deteriorarse en el préximo afo.
La existencia de problemas estructurales en el
mercado laboral exige un cuidadoso andlisis
en busca de soluciones. Sin embargo, el incre-
mento del salario minimo, estimado prelimi-
narmente en 7,7%, es una buena noticia para
la economta, y puede disminuir las presiones al
alza de la inflacién y la tasa de desempleo el
ano entrante.
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Nuevo enfoque para la construccion de
un unico indicador lider de la actividad
econoOmica colombiana’

Sandra V. Rozo. V.2

Abstract

Given that forecast formulation of real economic activity is sensitive to the type of model used as well as to what variables
are utilized, this document employs Stock and Watson'’s (2004) methodology to generate a unique forecast for Colombian
economic growth. This technique combines forecasts that have been constructed with different methodologies and varia-
bles. In this way, 32 different leading indicators were estimating using monthly series that cover the period between January
1995 and June 2008. All forecasts were combined using weights that punished the historical forecast error for each estima-
tion. Results show that this methodology results in accurate forecasts, given that it integrates all the information embedded
in the different indicators.

Resumen

Teniendo en cuenta que la formulacién de prondsticos de la actividad econdmica real es sensible al tipo de variables in-
cluidas asi como a la metodologia utilizada para realizar dicho prondstico, este documento utiliza la técnica de prondsticos
combinados propuesta por Stock y Watson (2004) para formular un tnico pronéstico del PIB colombiano. La técnica com-
bina estimaciones construidas con diversas variables y metodologias. De tal forma, se construyen 32 indicadores lideres del
PIB utilizando series mensuales que abarcan el periodo entre enero de 1995 y junio de 2008. Posteriormente, las diversas
estimaciones se combinan utilizando ponderaciones que castigan el error de pronéstico histérico de cada uno de los mo-
delos. Los resultados indican que esta metodologia genera pronésticos atinados de la actividad econémica ya que integra
la informacién incluida en los distintos modelos usados para elaborar los pronésticos individuales.

Key words: Leading Indicators, Forecast Combination, Colombia.
Palabras clave: Indicadores lideres, Combinacién de prondsticos, Colombia.
Clasificacién JEL: EOO, EO1, E17, E27.
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I. INTRODUCCION

Contar con un conocimiento adecuado de la
dindmica de los principales indicadores de la
actividad real de la economia colombiana es
relevante para las autoridades econémicas
para poder tomar decisiones de politica, tan-
to monetarias como fiscales, mas acertadas.
No obstante, el Producto Interno Bruto (ris),
el indicador mds importante de actividad eco-
némica de una economia, se publica trimes-
tralmente en Colombia y posee un amplio
rezago de publicacién. Esto dltimo, suma in-
certidumbre a las decisiones tomadas y obliga
a la construccién de metodologias alternativas
que permitan monitorear la evolucién de la ac-
tividad real del pais.

En la literatura se utilizan, en general, dos ti-
pos de metodologias para aproximar la dina-
mica de la actividad real. La primera de estas
alternativas esta dada por la estimacién de mo-
delos estructurales para pronosticar el compor-
tamiento futuro de las variables. No obstante,
esta alternativa esta sujeta a importantes criti-
cas debido a que sus planteamientos obede-
cen a supuestos que no siempre corresponden
a las particularidades observadas en los datos’.
De hecho, la evidencia empirica ha mostra-
do que las relaciones teéricas son dificiles de
capturar en paises que ain enfrentan altos ni-
veles de volatilidad e inestabilidad, como son
por ejemplo, los paises emergentes. La otra
alternativa, consiste en combinar una serie
de variables que posean una publicacién mas

*  Para mas detalles ver Clements y Hendry (1998).

cumplida y correlaciones altas con la actividad
econémica de los paises para construir indica-
dores lideres que anticipen la direccién en la
cual se esta moviendo la actividad econémica.
Especificamente, estos Gltimos pueden cum-
plir uno de dos objetivos: identificar los puntos
de giro de la actividad econémica* o ofrecer
prondsticos puntuales del comportamiento fu-
turo del pis.

Como lo menciona Simone (2001) existen
indicadores de rezago, coincidentes y lideres.
Mientras que los primeros muestran cambios
posteriores a los experimentados por la activi-
dad econémica general, y los segundos hacen
se fijan contemporaneamente con la serie de
referencia, los indicadores lideres pronostican
la serie con informacién rezagada un niimero
dado de periodos. De tal forma, los indicado-
res lideres se modifican antes de la actividad
econémica, por lo que representan una he-
rramienta clave para la politica econémica de
un pais.

Los primeros desarrollos en torno a la meto-
dologia de los indicadores lideres se dieron
hace mas de seis décadas cuando el Natio-
nal Bureau of Economic Research (NBEr) de-
sarroll6 una serie de estimaciones para la
economia estadounidense como parte de su
programa de investigacion de ciclos reales®.
El objetivo principal consistié en construir
una serie en niveles que antecediera los pun-
tos de inflexion del ciclo econémico a partir
de la observacion de otras series disponi-

*  De acuerdo con Steckler (1991) estos se definen como puntos en los cuales se presenta un cambio de tendencia en la actividad

econémica.
°  Especificamente, esto ocurri6 en el afio 1937.
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bles®. Posteriormente, esta metodologia fue
revisada por Stock y Watson (1989) quienes
propusieron dos avances importantes: (i) los
pesos impuestos sobre cada una de las varia-
bles utilizadas para construir un indice de-
bian formularse con base al comportamiento
observado de los datos; y (ii) no era suficien-
te identificar el punto del ciclo en el cual
se encontraba la economia, sino que debia
avanzarse en la formulacién de un pronésti-
co exacto del crecimiento.

De tal forma, la literatura posterior se dirigi6
a generar pronésticos puntuales utilizando di-
versas técnicas analiticas y econométricas (i.e.
modelos de factores dindmicos, filtros de Kal-
man o modelos de vectores autorregresivos).
Sin embargo, los resultados de los pronésticos
mostraron ser sensibles al tipo de metodolo-
gia utilizada. Como solucién, Stock y Watson
(2004) propusieron la metodologia de pronds-
ticos combinados, la cual combina dos o mas
pronésticos individuales para producir un pro-
nostico conjunto Gnico que integre mayores
niveles de informacién’. El pronéstico Gnico
se obtiene realizando una suma ponderada
de cada uno de los prondsticos individuales.
Las ponderaciones se construyen castigando
el error de prondstico histérico de las series (a
mayor error menor ponderacion).

Aunque en Colombia se han desarrollado va-
rios trabajos enfocados a definir una metodo-
logia para formular indicadores lideres®, esta

metodologia no ha sido usada en el pasado,
por lo cual, resulta relevante analizar la ro-
bustez de sus resultados por la bondades que
ofrece.

En este contexto, en este documento se esti-
man diversos pronésticos del producto interno
bruto colombiano para el Il trimestre de 2008,
para combinarlas en un Unico pronéstico
por medio de la metodologia de prondsticos
combinados. Con este objetivo en mente, el
documento se estructuré en tres secciones adi-
cionales. La primera seccién, describe el proce-
so para identificar las series que seran utilizadas
en la construccién de los distintos indicadores
lideres de la actividad econémica. En la se-
gunda se estiman diversos indicadores lideres
de la actividad econémica utilizando modelos
autorregresivos con rezago y variables exoge-
nas, que posteriormente, seran combinados en
la tercera seccion, para definir un pronéstico
Gnico por medio del método de prondsticos
combinados.

1. IDENTIFICACION DE LAS SERIES
LIDERES

En la literatura hay un acuerdo comun sobre
las caracteristicas que deben poseer las va-
riables utilizadas para componer un indica-
dor lider de la actividad econémica. Por no
ir muy lejos, Neftci (1991) plantea que estas
variables deben mostrar un comportamiento
suave y deben representar los distintos mer-

¢ La metodologfa tradicional del NBER comprende tres etapas: (i) estandarizacién y ponderacién de las series componentes; (i) estan-

darizacién y acumulacion del indice; y (iii) ajuste por tendencia.

7 Dentro de algunos trabajos desarrollados con esta metodologfa se encuentran los desarrollados por: Clemen (1989), Diebold y L6pez

(1986), Newbold y Harvey (2002) y Timmerman (2004).

8 Por ejemplo existen los trabajos de Misas et al. (1995), DNP (1996), Betancourt (2000), DNP (1996), Melo et al. (2001) y Melo y

Nieto (2001).
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cados de una economia (i.e. monetario, fi-
nanciero y real). Por su parte, Silver (1991)
propone que las variables deben tener sig-
nificancia estadistica en relacién con la di-
namica de la economia y consistencia en el
grado de adelanto con relacién a la variable a
pronosticar. Asi mismo, el autor resalta un as-
pecto crucial relacionado con la periodicidad
y rezago de publicacién de los datos: ideal-
mente estas series deben ser mensuales y su
publicacion debe estar lo mas al dia posible.
Finalmente, estudios de la ocpe plantean que
estas series deben tener un comportamiento
ciclico que debe estar muy relacionado con
el ciclo de la variable de referencia. Esto im-
plica que no deben tener ciclos adicionales a
los mostrados por el pis.

Con base a estas lecciones, el primer paso con-
sistié en identificar las series que serfan utilizadas
segln su rezago de publicacion. En este sentido,
se escogieron series que son publicadas cumpli-
damente (no mas de dos meses de rezago) y que
no presentan dificultades de disponibilidad. El
objetivo fundamental es construir una base de
datos tan grande como sea posible con variables
que integren informacioén en todo tipo de mer-
cados, como son por ejemplo: (i) variables fi-
nancieras; (ii) variables monetarias; (iii) variables
de actividad real; (iv) de comercio exterior; (v)
de tasa de cambio; y (vi) del mercado laboral. La
base de datos posee una periodicidad mensual
y abarca el periodo entre enero de 1995 y junio
de 2008. Las series y sus fuentes se describen en
el Cuadro 1, a continuacion:

Cuadro 1. SERIES UTILIZADAS EN LA CONSTRUCCION DE LOS INDICADORES LIDERES

Variable

Fuente

Base Monetaria

Tasa de Interés de los CDT a 90 dias
Reservas internacionales netas
Crédito Bruto

M1

Efectivo

M3

IGBC

Expectativas de TRM

Expectativas de inflacion
Expectativas de inflacién mensual
IPC

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos ni regulados

Tasa global de participacién

Tasa de ocupacién

Tasa de desempleo

Desempleo objetivo

Desempleo subjetivo

Indice de confianza del consumidor
indice de expectativas de los consumidores

Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Reptiblica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
Banco de la Republica
DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

Fedesarrollo
Fedesarrollo

Nota: Series mensuales que abarcan el periodo entre enero de 1995 (si disponible) y junio de 2008.

Contintia >>>
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Cuadro 1. SERIES UTILIZADAS EN LA CONSTRUCCION DE LOS INDICADORES LIDERES (continuacion)

Variable

Fuente

indice de condiciones econémicas

Energfa regulada

Energia no regulada

Dda de energa total

Namero total de liciencias de construccién
Niamero total de licencias de construccion de vivienda
Area total licenciada para construir

Area total licenciada para construccién de vivienda
Ventas de la industria

Produccién de la industria

Total comercio minorista sin combustibles

Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
indice de empleo del sector comercial

indice de salarios reales del sector comercial
Situacién econémica balance

Actividad econémica balance

Existencias balance

Pedidos respecto al mes anterior (balance)
Volumen actual de pedidos

Capacidad instalada vs. volumen de pedidos
Expectativas de produccién

Expectativas de inflacion

Expectativas de situacién en los proximos 6 meses
Capacidad instalada vs. demanda

indice de confianza industrial

Cartera bruta

Cartera vencida

Indicador de calidad

Indicador de cubirmiento

Cartera bruta comercial

Cartera bruta de consumo

Cartera bruta hipotecaria

Microcrédito

Non performing loans

Utilidad /Activo promedio

Utilidad /Patrimonio promedio

Utilidad del sistema financiero

Activo del sistema financiero

Patrimonio del sistema financiero

Relacién de solvencia de los establecimientos de crédito
EMBI Colombia

Fedesarrollo
ISA

ISA

ISA

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE

DANE
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Fedesarrollo
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Superfinanciera
Bloomberg

Tasa de interés de CDTs
Tasa de cambio representativa del mercado

Banco de la Republica
Superfinanciera

Tasa de intervencién de Banrep Banco de la Republica

Nota: Series mensuales que abarcan el periodo entre enero de 1995 (si disponible) y junio de 2008.
Fuente: Elaboracién propia.
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Una vez se formé un grupo de variables candi-
datas con base a los criterios de disponibilidad
y oportuna publicacién, se debe garantizar que
todas estas series cumplan con los requisitos
estadisticos de no estacionalidad y estaciona-
riedad para poder desarrollar el andlisis. Adi-
cionalmente, teniendo en cuenta que la serie
de prB publicada por el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE) cambi6
de base para el primer trimestre de 2008 se
hace necesario también hacer un empalme de
la serie para desarrollar el andlisis. Estos pasos
se describen a continuacion:

1. Empalme del PIB

El bANE publicé el pB trimestral bajo la nueva
base del 2000 a partir del primer trimestre
de 2008. Teniendo en cuenta que esta serie
solamente se encuentra disponible desde ese
ano, se hace necesario empalmarla con la se-
rie construida bajo la base anterior (1994). De
tal manera, se utiliza la metodologia de tasas
de variacion para empalmar el piB en ambas
bases, tomando el piB en niveles bajo la nueva
base (2000) y construyendo la serie hacia atras
por medio de las tasas de variacién disponibles
bajo la base anterior (1994).

2. Estacionaridad de las series y trimes-
tralizacion

La estacionariedad implica que los momen-
tos de la serie no dependen del tiempo. Para
poder realizar un andlisis acertado debe veri-
ficarse esta propiedad para evitar que la corre-
lacion entre dos variables tienda a aumentar a
medida que transcurre el tiempo (regresiones
espuria). Se dice que una serie es integrada
de orden d si debe ser diferenciada d veces
para volverse estacionaria. En este sentido, se
debe identificar el orden de integracién de
cada una de las series para garantizar que és-
tas sean transformadas (por medio de tasas de
crecimiento o diferencias) hasta que el orden
de integracion de la transformacion sea igual
a cero.

Para poder identificar el orden de integracion
de cada uno de las series se aplicé a cada una
la prueba de raiz unitaria de Dickie Fuller. Las
series que presentaron un orden de integracién
igual a 1 fueron transformadas hasta que su or-
den de integracion fue igual a cero. El Cuadro
2 resume las transformaciones aplicadas a cada
una de las series trimestrales para garantizar su
estacionariedad.

Cuadro 2. TRANSFORMACIONES REALIZADAS SOBRE CADA UNA DE LAS SERIES PARA GARANTIZAR
SU ESTACIONARIEDAD

Variable

Orden de integracion

Transformacion a serie mensual

Base Monetaria

Tasa de Interés de los CDT a 90 dias
Reservas internacionales netas
Crédito Bruto

M1

Crecimiento anual
Diferencia

Crecimiento anual
Crecimiento anual

_ e m a

Crecimiento anual

Nota: El orden de integracién de las series se identificé utilizando la prueba de Dickie Fuller. La hipétesis nula de la prueba propone que

la serie posee raiz unitaria, es decir que no es estacionaria.
Fuente: Calculos de la autora.

Contintia >>>
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Cuadro 2. TRANSFORMACIONES REALIZADAS SOBRE CADA UNA DE LAS SERIES PARA GARANTIZAR
SU ESTACIONARIEDAD (continuacion)

Variable

Orden de integracion

Transformacion a serie mensual

Efectivo

M3

IGBC

Expectativas de TRM

Expectativas de inflacion

Expectativas de inflacion mensual

IPC

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos ni regulados

Tasa global de participacién

Tasa de ocupacién

Tasa de desempleo

Desempleo objetivo

Desempleo subjetivo

Indice de confianza del consumidor

indice de expectativas de los consumidores
indice de condiciones econémicas

Energfa regulada

Energfa no regulada

Dda de energa total

Nudmero total de liciencias de construccion
Numero total de licencias de construccién de vivienda
Area total licenciada para construir

Area total licenciada para construccién de vivienda
Ventas de la industria

Produccién de la industria

Total comercio minorista sin combustibles
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
indice de empleo del sector comercial
indice de salarios reales del sector comercial
Situacién econémica balance

Actividad econémica balance

Existencias balance

Pedidos respecto al mes anterior (balance)
Volumen actual de pedidos

Capacidad instalada vs. volumen de pedidos
Expectativas de produccién

Expectativas de inflacion

Expectativas de situacion en los préximos 6 meses
Capacidad instalada vs. demanda

indice de confianza industrial

U U UG UG U G o T o T A GOt G G Y s WY oo YO S o ST WU s G Gy, S SN PGS Y

Crecimiento anual
Crecimiento anual
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Ninguna
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Diferencia
Ninguna
Diferencia
Ninguna

Ninguna
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Ninguna

Ninguna
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Diferencia

Nota: El orden de integracién de las series se identificé utilizando la prueba de Dickie Fuller. La hipétesis nula de la prueba propone que
la serie posee rafz unitaria, es decir que no es estacionaria.

) g S
Fuente: Célculos de la autora. Contintia >>
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Cuadro 2. TRANSFORMACIONES REALIZADAS SOBRE CADA UNA DE LAS SERIES PARA GARANTIZAR
SU ESTACIONARIEDAD (continuacion)

Variable

Orden de integracién

Transformacion a serie mensual

Cartera bruta

Cartera vencida

Indicador de calidad

Indicador de cubirmiento

Cartera bruta comercial

Cartera bruta de consumo

Cartera bruta hipotecaria

Microcrédito

Non performing loans

Utilidad /Activo promedio

Utilidad /Patrimonio promedio

Utilidad del sistema financiero

Activo del sistema financiero

Patrimonio del sistema financiero

Relacion de solvencia de los establecimientos de crédito
EMBI Colombia

Tasa de interés de CDTs

Tasa de cambio representativa del mercado
Tasa de intervencién de Banrep

Crecimiento anual
Crecimiento
Diferencia
Diferencia
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Diferencia
Diferencia
Diferencia
Ninguna
Crecimiento anual
Crecimiento anual
Ninguna
Diferencia
Diferencia
Diferencia

N NN 2 O - = O = = —a 4 a4

Diferencia

Nota: El orden de integracion de las series se identific utilizando la prueba de Dickie Fuller. La hipétesis nula de la prueba propone que

la serie posee raiz unitaria, es decir que no es estacionaria.
Fuente: Calculos de la autora.

Al realizar las transformaciones se descartaron
15 series del andlisis debido a que el nimero
de observaciones de estas series era muy pe-
quefo para desarrollar un andlisis estadistico.
Adicionalmente, a partir de las series mensua-
les se crearon series trimestrales como el pro-
medio de los tres Gltimos periodos observados
para cada serie.

3. Ajuste estacional de las series

Las series econémicas presentan, en general,
ciertas variaciones menores a un ano que im-
piden observar la tendencia que estas siguen.
Cuando estas variaciones se repiten ano a ano se
dice que una serie presenta un comportamiento
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estacional. Si una serie contiene un componen-
te estacional que es ignorado en la realizacién
de un prondstico, éstos tendrdn altas varianzas,
y por tanto, un amplio margen de error. Por esta
razén, es crucial que la estacionalidad sea re-
movida de las series seleccionadas.

De tal forma, se toma cada una de las 51 series
trimestrales estacionarias y se realiza un analisis
grafico de los correlogramas para determinar si
la funcién de autocorrelacién (acr) y la funcion
de autocorrelacion parcial (PAcF) presentan re-
zagos significativos estacionales (i.e. son signi-
ficativos cada cierto nimero de periodos). El
Anexo 1, muestra los correlogramas para cada
una de las series analizadas. Adicionalmente,



el Cuadro 3 presenta un resumen de los prin-
cipales resultados del analisis. Tal y como pue-
de observarse del total de series analizadas, 12
presentan un componente estacional a pesar
de ser estacionarias.

Una vez identificadas estas series fueron desas-
tacionalizadas por medio de un método aditivo
o de uno multiplicativo. Cuando se utiliza el
primero se esta asumiendo implicitamente que
la estacionalidad de una serie crece con el nivel
de la serie y viceversa. Por otro lado, cuando se
utilizan los métodos aditivos se asume que el
componente estacional se mantiene constante
sin importar el nivel en el cual se encuentra
la serie. La eleccién entre uno y otro modelo

depende del comportamiento observado de la
serie.

Una vez se identific6 (observando la dinamica
temporal de la serie) si la estacionalidad de la se-
rie debfa ser removido con un componente adi-
tivo o multiplicativo, se removi6 la estacionalidad
utilizando el procedimiento X-12 aArima’. Este dl-
timo, es un programa abierto creado por el u.S.
Census Bureau que incorpora algunas mejoras
con respecto al programa X-11 ArmA (creado por
el Statistics of Canada). La metodologia de deses-
tacionalizacién del programa se basa en prome-
dios moviles los cuales logran un ajuste estacional
por medio del desarrollo de factores que explican
la variacion estacional de una serie.

Cuadro 3. ANALISIS DEL COMPONENTE ESTACIONAL DE LA SERIES

Variable

Componente estacional

Base Monetaria

Tasa de Interés de los CDT a 90 dias
Reservas internacionales netas

Crédito Bruto

M1

Efectivo

M3

Expectativas de inflacion mensual

IPC

IPC sin alimentos

IPC sin alimentos ni regulados

Energfa regulada

Energfa no regulada

Dda de energia total

Niamero total de liciencias de construccién
Namero total de licencias de construccion de vivienda
Area total licenciada para construir

No
No
No
No
Si
Si
Si
No

Nota: La estacionalidad de las series fue identificada por medio del andlisis grafico de las funciones de autocorrelacién y autocorrelacion
parcial. La estacionalidad fue removida de las series por medio del programa X12-ARIMA creado por el U.S. Census Bureau.

Fuente: Calculos de la autora.

Contintia >>>

Este procedimiento fue disefiado por el Census Bureau de los Estados Unidos y su programa se encuentra disponible en el siguiente

link: http://www.census.gov/srd/www/x12a/
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Cuadro 3. ANALISIS DEL COMPONENTE ESTACIONAL DE LA SERIES (continuacioén)

Variable

Componente estacional

Area total licenciada para construccién de vivienda
Ventas de la industria

Produccién de la industria

Total comercio minorista sin combustibles
Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
indice de empleo del sector comercial
indice de salarios reales del sector comercial
Situacién econémica balance

Actividad econémica balance

Existencias balance

Pedidos respecto al mes anterior (balance)
Volumen actual de pedidos

Capacidad instalada vs. volumen de pedidos
Expectativas de produccién

Expectativas de inflacion

Expectativas de situacion en los proximos 6 meses
Capacidad instalada vs. demanda

indice de confianza industrial

Cartera bruta

Cartera vencida

Indicador de calidad

Indicador de cubirmiento

Cartera bruta comercial

Cartera bruta de consumo

Cartera bruta hipotecaria

Non performing loans

Utilidad /Activo promedio

Utilidad /Patrimonio promedio

Utilidad del sistema financiero

Activo del sistema financiero

Patrimonio del sistema financiero

Tasa de interés de CDTs

Tasa de cambio representativa del mercado

Nota: La estacionalidad de las series fue identificada por medio del analisis gréfico de las funciones de autocorrelacién y autocorrelacién
parcial. La estacionalidad fue removida de las series por medio del programa X12-ARIMA creado por el U.S. Census Bureau.

Fuente: Calculos de la autora.

4. Analizar la correlacion de las series con
el crecimiento del PIB mensualizado

Una vez todas las variables son estacionarias
y se ha removido el componente estacional a
cada una, se procedié a analizar sus correla-
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ciones con el pB. En primer lugar, fueron cal-
culados los coeficientes de correlacién simple
entre el crecimiento del pi y cada variable en
el periodo t, y posteriormente, se procedié a
estimar las correlaciones entre el crecimiento
del P8 y las variables rezagadas t periodos (se



realiz6 el andlisis para las variables rezagadas
hasta tres periodos).

Una primera aproximacién a la identificacion
de cudles series son lideres, coincidentes o re-
zagadas del piB estara dada por la significancia
de estas correlaciones. Si las correlaciones del
crecimiento del pi8 con las variables rezagada t-s
periodos con el piB en el periodo t son significa-
tivas, se tienen indicios de que la serie es una
variable lider s periodos adelantada al comporta-
miento del pis. Por otro lado, si las correlaciones
contemporaneas entre el crecimiento del B y la

variable son significativas se puede clasificar la
serie como coincidente. No se realiz6 un analisis
para identificar series rezagas del piB teniendo en
cuenta que no son de mucha utilidad en tér-
minos de la realizacién de pronésticos. Adicio-
nalmente, teniendo en cuenta que en algunos
casos las correlaciones eran significativas para
varios rezagos se tomoé la correlacion més alta
y mas significativa para definir la variable como
lider o coincidente. La clasificacion de las series
se muestra en el Cuadro 4 a continuacién y las
correlaciones y sus significancias se describen
con detalle en el Anexo 2 de este documento.

Cuadro 4. IDENTIFICACION DE VARIABLES LIDERES Y COINCIDENTES DE ACUERDO AL CRITERIO DE
CORRELACION SIMPLE

Variables Contemporaneas No existe correlacion Lideres N. de periodos
Base Monetaria Reservas internacionales netas Crédito Bruto 1
Tasa de Interés de los CDT a 90 .

. Efectivo M1 1
dias
M3 IGBC Inflacion 3
Tasa de desempleo subjetivo Expectativas de inflacion mensual  Inflacién sin alimentos 2
Energia Regulada TGP Inflacién sin alimentos ni regulados 3
Energfa mensual Tasa de desempleo Tasa de ocupacion 2
Ndmero total de liciencias de o ;

. Tasa de desempleo objetivo Energfa no regulada 2
construccion
Namero total de licencias de ) . » . . .

- o Expectativas de inflacion Total comercio minorista sin combustibles 2
construccion de vivienda
p ) ) . . o Total comercio minorista sin combustibles
Area total licenciada para construir  Indicador de cubirmiento o 1

ni vehiculos

Area total licenciada para . .

. o Indice de empleo del sector comercial 3
construccién de vivienda

. . indice de salarios reales del sector
Ventas de la industria ) 3
comercial
Produccién de la industria Situacién econémica balance 3
Cartera bruta Actividad econémica balance 3
Cartera bruta comercial Existencias balance 2
Cartera bruta de consumo Pedidos respecto al mes anterior (balance) 3
Utilidad del sistema financiero Volumen actual de pedidos 2
. . . . Capacidad instalada vs. volumen de

Activo del sistema financiero 2

pedidos

Nota: La identificacion inicial de las variables como lideres, contemporéneas o coincidentes corresponde a los resultados del andlisis de
correlacion simple. Los coeficientes y su significancia se describen con detalle en el Anexo 2.

Fuente: Célculos de la autora.

Contintia >>>

NUEVO ENFOQUE PARA LA

CONSTRUCCION DE UN UNICO INDICADOR LIDER 31



Cuadro 4. IDENTIFICACION DE VARIABLES LIDERES Y COINCIDENTES DE ACUERDO AL CRITERIO DE
CORRELACION SIMPLE (continuacion)

Variables Contemporaneas No existe correlacién

Lideres N. de periodos

Patrimonio del sistema financiero
DTF

TRM

Expectativas de produccion 3
Expectativas de situacion en los préximos

w

6 meses

Capacidad instalada vs. demanda
indice de confianza industrial
Cartera vencida

Indicador de calidad

Cartera bruta hipotecaria

Non performing loans

Utilidad /Activo promedio
Utilidad /Patrimonio promedio
Solvencia

Tasa de intervencion de Banrep

- m W m =N W = = NN

Tasa de intervencion real de Banrep

Nota: La identificacion inicial de las variables como lideres, contemporédneas o coincidentes corresponde a los resultados del andlisis de
correlacion simple. Los coeficientes y su significancia se describen con detalle en el Anexo 2.

Fuente: Célculos de la autora.

5. Pruebas de causalidad de Granger

Teniendo en cuenta que los coeficientes de co-
rrelaciéon no pueden ser utilizados para anali-
zar la causalidad entre las variables si no que
simplemente indican la existencia de relaciones
entre ellas, es necesario aplicar a las series prue-
bas de causalidad de granger, las cuales permi-
ten analizar si una variable es Gtil para predecir
otra. La prueba se basa usualmente en la esti-
macion de un vector autoregresivo (vVAr), en el
cual se analiza si una variable causa a la otra por
medio de la significancia de los coeficientes. En
el desarrollo de este ejercicio se tienen siempre
dos variables: (i) el crecimiento del piB (Y,); y
(i) la variable estacionaria y desestacionalizada
que ha sido identificado como lider en la sec-

cion pasada (Y,). Por ejemplo, si se tuviera un
modelo con dos rezagos para Y,y Y, tal que:

{Yﬂ{an 312}[yu1:| J{bn b12:|[y1t2:| {uu}
Y2t a21 a22 Y2t71 b21 b22 Y2t72 u2t

Se podria verificar si Y, sirve para predecir a
Y,, determinando si los coeficientes a,,y b, ,son
diferentes de cero™. Debido a que los mode-
los vAr estan sujetos a la maldicion de la di-
mensionalidad que implica que para incluir un
nuevo rezago deben estimarse k x k parametros
adicionales, debe aclararse que es fundamen-
tal contar siempre con més observaciones que
parametros. Especificamente, para elegir el
nimero de rezagos 6ptimo a incluir en cada
modelo, se utilizé el criterio de informacién de
Akaike''. También se utiliz6 la clasificacion de

1 Es importante resaltar que para que la prueba de causalidad de granger sea valida las raices del polinomio caracteristico del VAR

deben estar por fuera del circulo unitario.
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las variables por medio de las correlaciones de-
sarrolladas en la seccién pasada como punto
de partida para identificar cuantos rezagos in-
cluir en los modelos.

De tal forma, se realizaron pruebas de causa-
lidad de granger para las 29 series clasificadas
como lideres en la seccién pasada. El Cuadro

a continuacion reporta los resultados del ejer-
cicio. La sexta columna indica el nimero total
de rezagos incluidos en cada modelo, mientras
que la columna 1 indica cual fue el rezago de la
variable en cuestién que presentaba una mayor
causalidad de granger con el pB. Como es evi-
dente, la segunda y tercera columna muestran
el coeficiente de este rezago y su significancia.

Cuadro 5. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER PARA LAS VARIABLES IDENTIFICADAS COMO

LIDERES
. - Error AIC Rezagos totales .
Lideres Rezago Coeficiente Estandar del modelo del modelo Observaciones
Crédito Bruto 1 -0.022%** 0.0090 -4.8770 2 47
M1 1 0.079 0.0674 -9.0588 2 47
Inflacion 1 -0.005*** 0.0024 -2.5598 3 46
Inflacién sin alimentos 2 -0.405%** 0.1247 -3.4982 2 47
Inflacién sin alimentos ni regulados 1 -0.008*** 0.0045 -3.4231 3 46
Tasa de ocupacion 1 -0.003 0.0021 -2.2782 2 27
Energfa no regulada 2 0.131 0.0659 -10.1332 2 32
Total comercio minorista sin 9 0.071 0.0991 101503 9 31
combustibles
Total comercio minorista sin 1 0.158* 0.1019 -10.0650 1 30
combustibles ni vehiculos
Indice de empleo del sector 3 0.214%%*  0.1320 10.6451 3 30
comercial
Indice Qe salarios reales del sector 2 017+ 0.0928 10,1489 2 31
comercial
Situaciéon econémica balance 1 0.002%** 0.0004 0.4048 46
Actividad econémica balance 3 0.007*** 0.0004 0.9313 46
Existencias balance -0.007** 0.0006 0.2597 47
Pedidos respecto al mes anterior 3 0.0008%** 0.0003 13416 3 46
(balance)
Volumen actual de pedidos 1 0.007*** 0.0005 0.9205 2 47

Nota: ***significativo al 1%; ** significativo al 5% y * significativo al 1%.
La tabla reporta el coeficiente de la ecuacién en el cual la variable dependiente es el crecimiento del pis.

Fuente: Célculos de la autora.

Contintia >>>

" El cual se estima por medio de la siguiente férmula:

AIC =2k+n [1 n (2” gCE) +1}

Donde k representa el nimero de variables independientes, n el niimero de observaciones y SCE es la suma de cuadrados del error.
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Cuadro 5. PRUEBAS DE CAUSALIDAD DE GRANGER PARA LAS VARIABLES IDENTIFICADAS COMO
LIDERES (continuacion)

Lideres Rezago Coeficiente ES‘:;LOJM del ::(? delo Rej:lg;sot:;;l(l)es Observaciones

Capficidad instalada vs. volumen de 1 -0.002%** 0.0007 01017 2 47
pedidos

Expectativas de produccién 2 0.007*** 0.0006 0.4259 3 46
E’;gf%ﬁfig;:“aaon en los 1 0.0009%**  0.0003 1.4244 3 46
Capacidad instalada vs. demanda 1 -0.007*** 0.0005 0.4818 2 47
indice de confianza industrial 1 0.007*** 0.0006 0.1103 2 47
Cartera vencida 1 -0.013** 0.0082 -6.8490 1 48
Indicador de calidad 1 -0.01 0.0129 -6.8605 1 48
Cartera bruta hipotecaria 3 -0.119** 0.0494 -8.3681 3 46
Non performing loans 2 -0.484 0.3855 -12.2708 2 47
Utilidad /Activo promedio 1 1.28** 0.5598 -13.4532 1 46
Utilidad /Patrimonio promedio 1 0.13* 0.0687 -9.1912 1 46
Solvencia 3 0.003 0.0039 -3.6513 3 30
Tasa de intervencién de Banrep 1 0.001 0.0022 -4.3417 1 32
Tasa de intervencién real de Banrep 1 0.011** 0.0059 -4.6957 1 32

Nota:***significativo al 1%; ** significativo al 5% y * significativo al 1%.

La tabla reporta el coeficiente de la ecuacién en el cual la variable dependiente es el crecimiento del pis.

Fuente: Célculos de la autora.

Con base a estos resultados, se identificaron
21 series para las cuales no fue posible recha-
zar la hipétesis de causalidad de granger con

el piB. Estas series se enumeran en el Cuadro
6, a continuacioén:

Cuadro 6. SERIES LIDERES DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y NUMERO DE PERIODOS DE LIDERAZGO

Serie

Nimero de Rezagos

Crédito Bruto
Inflaciéon

Inflacién sin alimentos ni regulados

Total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos

Indice de empleo del sector comercial
Indice de salarios reales del sector comercial

Situacién econémica balance

Actividad econémica balance

Existencias balance

Pedidos respecto al mes anterior

Volumen actual de pedidos

Capacidad instalada vs. volumen de pedidos

_, o W N W . N W =

Nota: La tabla enumera las variables que fueron identificadas como lideres del pis de acuerdo con el andlisis de causalidad de granger. El
ntmero de rezagos indica el nimero de trimestres que las series son lideres del pis.

Contintia >>>
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Cuadro 6. SERIES LIDERES DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y NUMERO DE PERIODOS DE LIDERAZGO
(continuacion)

Serie

Nimero de Rezagos

Expectativas de produccién

Expectativas de situacion econémica en los préximos 6 meses
Capacidad instalada vs. demanda

indice de confianza industrial

Cartera vencida

Cartera bruta hipotecaria

Utilidad/ Activo promedio

Utilidad/Patrimonio promedio

Tasa de intervencion real

Y O¢ I G G O

Nota: La tabla enumera las variables que fueron identificadas como lideres del pis de acuerdo con el andlisis de causalidad de granger. El
ndmero de rezagos indica el nimero de trimestres que las series son lideres del pis.

Estas series seran utilizadas en la segunda sec-
cién de este trabajo para la estimacién de los
modelos autorregresivos con rezago con varia-
bles exégenas para el crecimiento del pis. Este
tipo de modelos incluye rezagos de las varia-
bles dependientes y rezagos de las variables
independientes que hayan sido identificadas
previamente como lideres.

11. ESTIMACI()N DE DIVERSOS INDICA-
DORES LIDERES

Como se menciond en la introduccién, la me-
todologia propuesta para la construccion de
un indicador lider del comportamiento del pis
sera la de prondsticos combinados. Este tipo de
ejercicio se alimenta de multiples pronésticos
y los combina en uno Gnico con mayores ni-
veles de informacién y menor sensibilidad al
método utilizado. En este contexto, para poder
construir un pronéstico combinado es necesa-
rio contar con mudiltiples predicciones del pis.
Esta seccion, construye diversos prondsticos

2 De acuerdo con la prueba de raiz unitaria Dickie Fuller.

basdndose en la estimacién de modelos auto-
rregresivos con rezago con variables exégenas
para el crecimiento del piB (ADL por sus siglas en
inglés). El punto de partida de estos modelos es
la estimacién de un modelo ArimA para la serie
del pis.

1. Modelo ARIMA

Una de las metodologfas mas sencillas en la
elaboracion de un pronéstico del piB consiste
en plantear un modelo Arima en el cual se in-
corporen rezagos de la variable dependiente
y del error. El primer paso para estimar este
tipo de modelos, consiste en identificar el or-
den de integracién de la serie del piB ya que se
debe trabajar con series estacionarias. Como es
obvio, la serie en niveles presenta un compor-
tamiento creciente (I(1)), mientras que la serie
de crecimiento anual del piB muestra un com-
portamiento estacionario (1(0))'?, por lo cual, el
resto del andlisis se desarroll6 sobre la serie de
crecimiento anual del pis.
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Los modelos ArimMa son estimados por medio
de la metodologia de minimos cuadrados or-
dinarios escogiendo el nimero de rezagos de
acuerdo a la observacién de las funciones de
autocorrelacion (ac) y de autocorrelacién par-
cial (Pac)". El nimero de rezagos significativos
de la ac indica el grado del ma, es decir, el nG-
mero de rezagos que deben incluirse para el
error, mientras que el nimero de rezagos sig-
nificativos para el pac indica cuantos rezagos
deben incluirse de la variable independiente
(grado del componente autoregresivo-ar). De
acuerdo con la observacién de los autocorrelo-
gramas se determina que se incluir en el ArRiMA
del crecimiento del piB los rezagos 1y 2 para
el MA y los rezagos 1, 5, 8 y 9 para el AR de-
bido a que son significativos. De tal forma, se
estim6 un Arima (9,0,2) como punto de parti-
da para pronosticar el crecimiento del piB y se
ensayaron distintas alternativas verificando que
los errores de las estimaciones no presentaran
autocorrelacion.

Posteriormente, se escogi6 el mejor modelo de
acuerdo a su R?, sus errores estandar y sus cri-
terios de informacién. Ademas del criterio de
Akaike se utiliz6 el Schwartz'. De tal forma,
el mejor modelo estuvo dado por un Arima (5,
0, 2) donde el componente Ar s6lo incluye el
primer y quinto rezago. Este modelo arrojé un
pronéstico de crecimiento de 5.1% para el se-
gundo trimestre de 2008.

2. Modelos ADL

Utilizando los resultados de la primera seccién
se procedié a estimar modelos autorregresivos
con rezago Yy variables exégenas para el creci-
miento del piB (ADL por sus siglas en inglés). Este
tipo de modelos incluye rezagos de la variable
dependiente (crecimiento del piB) y rezagos de
las variables independientes que fueron iden-
tificadas previamente como lideres con base a
la significancia de las correlaciones simples y al
analisis de causalidad de granger'.

Teniendo en cuenta que el andlisis de la sec-
cién anterior indica que el mejor modelo uni-
dimensional para el crecimiento del riB es un
ARIMA (5,0,2)'°, se anaden a este modelo las va-
riables exégenas identificadas como lideres en
la seccion anterior. Para cada modelo el rezago
con el cual se incluy6 cada variable exdgena
en la estimacion corresponde a aquel que fue
identificado como el que mejor causaba el pis
en el sentido de granger. De tal forma, se de-
sarrollaron dos tipos de modelos: (i) con una
variable exdgena; vy (i) con dos variables ex6-
genas. Debido a que sélo se cuenta con 50 ob-
servaciones no se estimaron modelos con mas
variables exdgenas para no perder grados de
libertad.

De tal forma, en primer lugar, se estimaron 21
modelos que incluyen un Arima (5,0,2) del cre-

3 Lafuncién de autocorrelacion permite elegir el grado del MA, mientras que la funcién de autocorrelacién permite elegir el grado del AR.

™ Este criterio se calcula por medio de la siguiente féormula:

S:n1n(SCEj+k1n(n)

n

Donde n representa el nimero de observaciones, SCE es la suma de cuadrados del error y k es el nimero de pardmetros estimados en

cada modelo.

> La lista de las 21 series identificadas se describe en la pagina 34 de este documento.

® " Donde el componente AR sélo incluye el primer y quinto rezago.
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Cuadro 7. RESULTADOS DE LOS MEJORES MODELOS ESTIMADOS CON UNA VARIABLE EXOGENA

Rezago

Variable exégena Lo
incluido

Criterio

. ., Pronéstico 11-2008
de informacién

Observaciones

Inflacién

Existencias balance

Situacion econdmica balance
Indicador de calidad

Cartera vencida

Crédito Bruto

Capacidad instalada vs. demanda
Non performing loans

Volumen actual de pedidos
Expectativas de situacion en los préximos 6 meses
indice de confianza industrial

N N J N U G (i G N R Y

Capacidad instalada vs. volumen de pedidos

-265.4424 48 3.78%
-263.3235 47 4.13%
-262.6976 49 3.83%
-259.5824 48 3.27%
-259.0232 48 3.40%
-258.0107 48 3.55%
-258.0067 48 3.74%
-256.3917 47 3.13%
-255.8881 48 4.16%
-254.7587 48 4.28%
-254.7408 48 3.72%
-254.3828 48 3.15%

Nota: El modelo incluye un Arima (5, 0, 2) del crecimiento del piB que posee sélo el primer y quinto rezago del Ar.

Fuente: Calculos de la autora.

cimiento del piB y el rezago de cada una de las
variables exégenas identificadas en la lista del
Cuadro 5. De estas 21 estimaciones, se eligie-
ron las 12 mejores de acuerdo a los mayores
R?, los menores errores estandar, inferiores cri-
terios de informacion (i.e. Schwartz y Akaike) y
la condicién de no correlacién de los errores.
El Cuadro 7 enumera los modelos elegidos de
acuerdo con estos criterios, y adicionalmente,
muestra el prondstico del crecimiento del pis
para el segundo trimestre del afo que arroja
cada modelo. Las estimaciones indican que el
crecimiento del piB para el segundo trimestre
del afo se mantendrd entre 3.15% y 4.28%.

En segundo lugar, a partir de las 12 variables li-
deres cuyos modelos presentaron el mejor com-
portamiento estadistico en la prediccion del pis
(listadas en el Cuadro 7) se construyeron esti-
maciones que incluian dos variables exdgenas.

De tal forma, se obtuvieron 51 estimaciones
correspondientes a las posibles combinaciones
de 2 de estas variables. Nuevamente, el rezago
con el cual se incluyé cada variable en el anali-
sis corresponde a aquel que mostré causar mas
acertadamente el piB en el sentido de granger. El
Cuadro 8 muestra las 20 estimaciones que mos-
traron el mejor comportamiento estadistico de
acuerdo a los criterios ya mencionados'”.

Estas estimaciones arrojaron un intervalo de
crecimiento anual para el segundo trimestre de
2008 de 2.62% a 3.81%. De tal forma, se ob-
tuvieron 32 estimaciones para el crecimiento
del piB.

IV. PRONOSTICOS COMBINADOS

Como se menciond en la introduccion, la me-
todologia de prondsticos combinados, tiene

7 Es decir mayores R?, los menores errores estandar, inferiores criterios de informacion (i.e. Schwartz y Akaike) y la condicién de no

correlacion de los errores.
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Cuadro 8. RESULTADOS DE LOS MEJORES MODELOS ESTIMADOS CON DOS VARIABLES EXOGENAS

Variable exégena 1 Rezago Variable exégena 2 Rezago C Heros GOphservaciones  Prondstico
de informacién

Inflacion 1 Existencias balance 2 -263.3337 47 3.41%

Inflacion 1 Situacién econémica balance 1 -271.7219 48 2.98%

Inflacion 1 Indicador de calidad 1 -262.484 48 3.59%

Inflacion 1 Cartera vencida 1 -260.6128 48 2.97%

Inflacién 1 Crédito Bruto 1 -266.7673 48 3.06%

y Capacidad instalada vs.

Inflacion 1 1 -264.3761 48 3.35%
demanda

Inflacién 1 Volumen actual de pedidos 1 -265.1201 48 3.40%

y Expectativas de situacién en los

Inflacion 1 s 1 -260.7178 48 3.24%
préximos 6 meses

Inflacion 1 indice de confianza industrial 1 -260.9005 48 3.16%

Existencias balance 2 Situacién econémica balance 1 -265.9298 47 3.53%

Existencias balance 2 Indicador de calidad 1 -267.4605 47 2.61%

Existencias balance 2 Cartera vencida 1 -269.0152 47 3.52%

Existencias balance 2 Crédito Bruto 1 -260.4588 47 2.62%

. . Capacidad instalada vs.

Existencias balance 2 1 -261.4656 47 3.75%
demanda

Existencias balance Non performing loans 2 -264.0944 47 3.11%

Existencias balance Volumen actual de pedidos 1 -260.6519 47 3.27%

. . Expectativas de situacion en los

Existencias balance 2 . 1 -261.5389 47 3.81%
proximos 6 meses

Indicador de calidad 1 Crédito Bruto 1 -266.1563 48 2.72%

Indicador de calidad 1 Volumen actual de pedidos 1 -261.1523 48 3.09%

Cartera vencida 1 Crédito Bruto 1 -265.3567 48 2.96%

Nota: El modelo incluye un ARIMA (5, 0, 2) del crecimiento del PIB que posee sélo el primer y quinto rezago del AR.

Fuente: Calculos de la autora.

como objetivo combinar dos o mas prediccio-
nes individuales para producir un pronéstico
conjunto Unico. Esta aproximacion resulta re-
levante ya que los resultados de los diferentes
trabajos revelan sensibilidad al tipo de meto-
dologia utilizada para realizar los pronésticos.
En concreto, la metodologia parte de la rea-
lizacién de varios prondsticos particulares de
la variable Y!*" y los retine por medio de una
siguiente suma ponderada:

n
t+h t+h
Y =w, +Z w, Y,
i=1
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donde w, representa el peso otorgado a cada
prondstico cuya suma se restringe a 1. La cons-
truccion de estos pesos corresponde a las di-
ferentes metodologias existentes relacionadas
con este tipo de estimaciones. La mas comun
es llamada combinacién simple de pronésticos,
la cual, como su nombre lo indica, toma un va-
lor igual para todos los prondsticos observados
de forma tal que si existen n prondsticos w, :%.
Esta aproximacion es equivalente a obtener un
promedio simple de los 34 pronésticos realiza-
dos lo cual arrojaria un valor de 3.38% para el
crecimiento del segundo trimestre de 2008, con
una desviacion estandar de 0.4% (Cuadro 9).



Cuadro 9. CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB
CON COMBINACION SIMPLE DE PRONOSTICOS

Promedio simple 3.383%
Desviacion estandar 0.426%
Max 4.281%
Min 2.609%

Rango 2.8% - 3.6%

Nota: Las estadisticas son obtenidas del grupo de 32 prondsticos
realizados con los modelos Abt sin incluir el Arima simple.
Fuente: Célculos de la autora.

Otra aproximacién, mucho més utilizada con-
siste en hacer que los pesos dependan del des-
empeifio histérico de cada prondstico'®, en este
contexto, estos podrian expresarse como:

it n it ™ A
con _yi
! Z Y, =Y5

j=1 it t

donde Y, representa el crecimiento observa-
do del piB y Y, representa cada uno de los
prondsticos realizados. Asi los modelos que
presentaron los errores de pronéstico mas pe-
quenos en la historia de la serie tendran ma-
yores ponderaciones y viceversa. De tal forma,
se construyeron las ponderaciones con los 32
modelos estimados con esta metodologia. Los
resultados se muestran en el Cuadro 10.

Cuadro 10. COMBINACION DE ESTIMACIONES POR ERROR DE PRONOSTICO

Ponderacion

Modelo Pronéstico P
con histérico
ARIMA PIB 5.114% 2.806%
Inflacion 3.780% 3.135%
Existencias balance 4.132% 3.156%
Situacién econémica balance 3.827% 2.847%
Indicador de calidad 3.273% 2.890%
Modelos ADL Carte'ra vencida 3.397% 2.885%
. Crédito Bruto 3.546% 2.702%
con 1 variable Capacidad instalada vs. demanda 3.737% 2.659%
Non performing loans 3.128% 2.802%
Volumen actual de pedidos 4.162% 2.687%
Expectativas de situacion en los proximos 6 meses 4.281% 2.647%
indice de confianza industrial 3.722% 2.648%
Capacidad instalada vs. volumen de pedidos 3.147% 2.701%
Inflacion Existencias balance 3.412% 3.242%
Inflaciéon Situacién econémica balance 2.977% 3.235%
Modelos ADL Inflac?(:)n Indicador de.calidad 3.588% 3.151%
. Inflacion Cartera vencida 2.965% 3.081%
con 2 variables Inflaciéon Crédito Bruto 3.061% 3.124%
Inflacién Capacidad instalada vs. demanda 3.347% 3.112%
Inflacion Volumen actual de pedidos 3.401% 3.232%

Nota: Las ponderaciones fueron construidas con base al error histérico de pronéstico donde series mds acertadas poseen mayores pon-

deraciones.
Fuente: Calculos de la autora.

Contintia >>>

'8 Esta metodologfa es usada en Clemen y Winkler (1992).
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Cuadro 10. COMBINACION DE ESTIMACIONES POR ERROR DE PRONOSTICO (continuacion)

Ponderacion

Modelo Pronéstico P
con histérico
Inflacion Expectativas de situacion en los proximos 6 meses 3.244% 3.107%
Inflacién indice de confianza industrial 3.159% 3.035%
Existencias balance Situacién econémica balance 3.533% 3.347%
Existencias balance Indicador de calidad 2.609% 3.356%
Existencias balance Cartera vencida 3.524% 3.382%
Existencias balance Crédito Bruto 2.616% 3.152%
Modelos ADL . ) ) )
. Existencias balance Capacidad instalada vs. demanda 3.750% 3.187%
con 2 variables Existencias balance Non performing loans 3.110% 3.164%
Existencias balance Volumen actual de pedidos 3.271% 3.173%
Existencias balance Expectativas de situacion en los proximos 6 meses 3.809% 3.134%
Indicador de calidad Crédito Bruto 2.716% 3.121%
Indicador de calidad Volumen actual de pedidos 3.088% 2.939%
Cartera vencida Crédito Bruto 2.955% 3.160%
Combinacion por error de prondstico 3.42%

Nota: Las ponderaciones fueron construidas con base al error histérico de pronéstico donde series mas acertadas poseen mayores pon-

deraciones.
Fuente: Célculos de la autora.

La estimacion de estas ponderaciones arroja un
valor para el crecimiento anual del segundo tri-
mestre de 2008 de 3.42%.

Aunque estas estimaciones fueron realizadas
antes de que se publicara el riB para el Il tri-
mestre de 2008, actualmente, la cifra oficial
del DANE ya se conoce, lo cual hace posible
contrastar que tan acertada es esta metodolo-
gia. En efecto, el crecimiento observado del ris
publicado por el bANE para el segundo trimestre
de 2008 fue de 3.7%, lo cual permite concluir
que el pronéstico de 3.42% es muy cercano
al verdadero comportamiento de la economta.
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V. CONCLUSIONES

Los resultados de los distintos modelos de indi-
cadores lideres permiten concluir que los resul-
tados de los pronésticos resultan muy sensibles
al tipo de estimacion utilizada y a que series
sean utilizadas para la elaboracién del pronés-
tico. Por estd razén, es fundamental contar con
instrumentos como el de pronésticos combi-
nados que ofrecen una estimacién Gnica que
combina los distintos resultados. Esta metodo-
logia resulta atil debido a que integra amplia
informacién y permite incorporarse al analisis
tantas estimaciones como sea posible.
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Anexo 1. CORRELOGRAMAS DE LAS SERIES TRIMESTRALES ESTACIONARIAS

1. BASE MONETARIA (CRECIMIENTO)
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Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands
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25.
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Anexo 2. CORRELACIONES SIMPLES DE LAS VARIABLES ANALIZADAS CON EL PIB

Correlacion BM TI_CDT RIN CB M1 Efectivo
Contemporanea 0.7495%** 0.47477%%% -0.0621 -0.5562%** 0.4945%** 0.0574
Rezagada 1 0.7444%%+ 0.2543%* -0.0268 -0.6047%** 0.5136%** 0.0992
periodo
Rezagada 2 0.6029%** -0.0183 -0.0567 -0.5533%** 0.4678%** 0.1182
periodo
Rezagada 3 0.385%** 0.2528 -0.2207 -0.4049% % 0.313%* -0.0607
periodos
Variable Contemporanea Contemporanea ---- Lider Lider e
Ndmero de

; 1 ]
periodos

Correlacién M3 IGBC EXP_INFL-MEN IPC IPC_SA IPC_SANR
Contemporénea 0.3233%* 0.079 -0.2816 0.4517 %% 0.6564%** 0.6177%%+
Rezagada 1 0.1893 0.0636 -0.0392 -0.6371%%+ -0.6985*** -0.6296%**
periodo
Rezagada 2 0.0403 0.1981 -0.0912 0.747%%% -0.6976%** -0.66%**
periodo
Rezagada 3 201113 0.0908 -0.1895 -0.809*** 0.6793%** -0.7099***
periodos
Variable Contemporanea e - Lider Lider Lider
Nutnero de 3 2 3
periodos

Correlacion TGP TO D TD_objetivo TD_subjetivo ENER_REG
Contemporénea 0.1061 0.2815 -0.0467 0.2884 0.4527* 0.7238%%*
Rezagada 1 -0.096 -0.3984** 0.1218 0.2325 -0.4012* 0.588%**
periodo
Rezagada 2

: 20.1276 -0.2469 0.0131 0.123 -0.2968 0.5637%%*
periodo
Rezagada 3 0.0538 101372 0.0932 0.1346 -0.1455 0.5735%%*
periodos
Variable - Lider - Contemporanea  Contempordnea
Namero de
periodos

Correlacién ENER NO_REG  ENE_Men LC_N LC_VN LC_AT LC_AV

Contempordnea -0.5152%** 0.8993*** 0.6487*** 0.6198*** 0.6622%** 0.5627***
Rezagada 1 -0.5864%** 0.7857%*+ 0.5556%** 0.5273%** 0.588%** 0.5188%**
periodo
Rezagada 2 -0.6071%** 0.6017%** 0.513%** 0.4703%** 0.5031%** 0.4289%**
periodo
Rezagada 3 -0.5459%** 0.3934%%* 0.4032%** 0.3529* 0.2902%* 0.2115
periodos
Variable Lider Contemporanea  Contempordnea  Contempordnea Contemporanea  Contempordnea
Ndmero de

) 2
periodos

Nota:***significativo al 1%; ** significativo al 5% y * significativo al 1%.
Fuente: Calculos de la autora.
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Anexo 2. CORRELACIONES SIMPLES DE LAS VARIABLES ANALIZADAS CON EL PIB (continuacion)

Correlacién VEN_IND PROIND  COM_SIN.COMB COM SIN CYC COM_EM COM_SAL
Contempordnea 0.8945%** 0.8742%** 0.7328%** 0.6209*** 0.6089*** 0.4613%**
Rezagada 1 0.803%** 0.7675%** 0.7484%** 0.6542%** 0.6682%** 0.4742%%
periodo
Rezagada 2 0.657*** 0.561%** 0.7544%%* 0.648%** 0.6313%** 0.5875%**
periodo
Rezagada 3 0.44171%%* 0.3231 0.6925%%* 0.5763%** 0.6694%** 0.6255%**
periodos
Variable Contempordnea Contemporanea Lider Lider Lider Lider
Namero de

) 2
periodos

Correlacién SE_BAL AC_BAL EX_BAL PED_BAL VOL_PED CAP_VOL
Contemporanea 0.1473 -0.0822 0.0465 -0.0987 0.0578 -0.1846
Rezagada 1 0.4232 0.0733 0.1916 0.0747 0.288** 104318
periodo
Rezagada 2 0.4154%* 0.1499 -0.3686* 0.192 0.4261%* -0.5086***
periodo
Rezagada 3 0.4397%* 0.3362+* 0.3419%* 0.3427%* 0.4231%** -0.4855%**
periodos
Variable Lider Lider Lider Lider Lider Lider
Nur}nero de ) 1 3 3
periodos

Correlacién EXP_PRO EXP_INFL_BAL EXP_SIT CAP_DDA Il CAR_BRU
Contempordnea 20,1626 0.0128 -0.2004 0.1574 0.0377 0.3819%**
Rezagada 1 0.0737 -0.0687 0.029 -0.3833%** 0.2162 0.2499**
periodo
Rezagada 2 0.0737%* 0.0327 0.1856 -0.4437 %% 0.4065%* 0.1113
periodo
Rezagada 3 0.2605* 0.0415 0.2401* 0.416 0.3902%* -0.0294
periodos
Variable Lider - Lider Lider Lider Contemporanea
Nutnero de 3 3 9 3 2 5
periodos

Correlacién CAR_VEN IND_CAL IND_CU CAR_COM CAR_CON CAR_HIP
Contempordnea -0.4252%** -0.6679*** -0.1167 0.3717%** 0.6476%** -0.1657
Rezagada 1 -0.5024%** -0.678%* -0.0196 0.2597* 0.4983%** -0.2587*
periodo
Rezagada 2 -0.4963%** -0.5885%** 0.0991 0.1092 0.3896%** 0.3217*
periodo
Rezagada 3 04417 %% -0.4563%** 0.156 -0.053 0.3097%* -0.4001%*
periodos
Variable Lider Lider Contempordnea Contempordnea Lider
Nur’nero de 3 3 9 2
periodos

Nota:***significativo al 1%; ** significativo al 5% y * significativo al 1%.
Fuente: Calculos de la autora.
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Anexo 2. CORRELACIONES SIMPLES DE LAS VARIABLES ANALIZADAS CON EL PIB (continuacion)

Correlacién MICRO NPL ROA ROE UTILIDAD ACTIVO
Contempordnea -0.251 -0.4493%** 0.3714%* 0.4022%** 0.6573%** 0.3654**
Rezagada 1 0.3418 -0.5096%** 0.4709%** 0.4732%** 0.6004%** 0.2258
periodo
Rezagada 2 0.3121 -0.5342%%% 0.4347%% 0.4081%** 0.582%** 0.0761
periodo
Rezagada 3 0.1842 -0.4225 %% 0.3702%* 0.3274%* 0.53271%%* -0.0671
periodos
Variable . Lider Lider Lider Contemporanea  Contempordnea
Nu[nero de 1 1 3
periodos

Correlacién PATRIMONIO  SOLVENCIA DTF TRM T_INT T_INT _REAL
Contemporénea 0.5804%** 0.2483 0.4852%%* ~0.3986%** 0.2781 0.3302*
Rezagada 1 0.4994%%* 0.263 0.267* -0.3633** -0.1438 0.4564%%*
periodo
Rezagada 2 0.37371%* 0.2196 -0.0093 -0.3244%* 20.0179 0.0424%*
periodo
Rezagada 3 0.2184 0.3081* -0.2382 0.2926%* 0.0432%* 0.1636
periodos
Variable Contemporanea Lider Contemporanea  Contemporanea Lider Lider
Nutnero de 9 1 1
periodos

Nota:***significativo al 1%; ** significativo al 5% y * significativo al 1%.
Fuente: Calculos de la autora.
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Desalineamiento de la tasa de cambio,
destorcidas de cuenta corriente y ataques
especulativos en Colombia’

Juan José Echavarria S.?
Enrique Lopez E.°
Martha Misas A.*

Abstract

This paper evaluates real exchange rate misalignment patterns, based on Markov-Switching methodology. Two dominant
states of nature are found: “equilibrium” and “over-valuation”. Speculative attack and current account distortion indices
are constructed, and we find that these are generally found during or shortly alter over-revaluation. We conclude that the
concept and disequilibrium measurement have clear normative implications for Colombia, given that periods of over-reva-
luation are associated with, among others, speculative attacks, low levels of economic growth, and high unemployment.

Resumen

En este trabajo se evalia el patrén del desalineamiento de la tasa de cambio real, con base en la metodologia Markov-
Switching. Se encuentran dos estados de la naturaleza que acd se denominan como “equilibrio” y “sobre-revaluacién”. Se
construyen indices de “ataques especulativos” y de destorcidas en cuenta corriente y se muestra que en general éstos se
presentan durante o un poco después de la sobre-revaluacién cambiaria. Se concluye que el concepto y la medicién del
desequilibrio poseen claras implicaciones normativas en Colombia, pues los periodos de sobre-revaluacién estan asocia-
dos, entre otros, con ataques especulativos, bajos niveles de crecimiento y alto desempleo.
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I. INTRODUCCION

Existe una polémica amplia sobre el significado
e implicaciones del desequilibrio de la tasa de
cambio real. Para algunos autores el concepto
de desequilibrio es simple “politica disfrazada”
(Machlup, 1958), y para otros no siempre es
facil sefalar las rigideces institucionales que lo
producen (Edwards y Savastano, 1999). Rela-
cionado con lo anterior, los modelos de maxi-
mizacion inter - temporal de agentes racionales
consideran “de equilibrio” cualquier nivel de
déficit o superavit en cuenta corriente.

Tampoco existe consenso sobre la forma en
que debe medirse el desequilibrio y sobre las
implicaciones normativas de dicha medicién.
Asi, por ejemplo, en un trabajo anterior de uno
de los autores se afirmaba:

“Sobra decir que la tasa de cambio de equilibrio no es ne-
cesariamente la deseable o la sostenible para Colombia en
el largo plazo. Podria argumentarse, por ejemplo, que el
pais requiere una tasa de cambio real mds alta que permita
exportar mds y crecer por encima del 5%, o que el nivel
actual del gasto y de la deuda externa no son sostenibles
por lo que tampoco lo seria la tasa de cambio calculada”
(Echavarria, Vasquez y Villamizar, 2005).

En este trabajo se sugiere, no obstante, que
los desalineamientos de la tasa de cambio
real, medidos como la diferencia entre la tasa
de cambio real observada y la de equilibrio,
si conllevan implicaciones normativas, pues la
sobre-revaluacién pronunciada ha originado

en Colombia destorcidas en cuenta corriente
y ataques especulativos, fluctuaciones indesea-
das en la demanda, desempleo, y erosion en la
produccién. La tasa de cambio de equilibrio si
puede asociarse parcialmente con la tasa de-
seable y/o sostenible para el pafs.

Las conclusiones son similares a las de la lite-
ratura internacional en el drea, la cual sugiere
que los déficit en cuenta corriente y las reva-
luaciones persistentes constituyen indicadores
lideres centrales de las crisis cambiarias (Golds-
tein, Kaminsky, y Reinhart, 2000, pp.96), y
golpean el crecimiento y el empleo, incluso de
manera permanente®. Segtin Rigob6n (2008) la
volatilidad excesiva de la tasa de cambio y los
sobre ajustes con respecto al equilibrio pueden
crear presiones a favor del proteccionismo y
reducir el comercio internacional, incrementar
la persistencia de la inflacion y retardar el desa-
rrollo del sector financiero. Los dafios pueden
ser incluso mayores en los paises emergentes
donde la volatilidad es més alta, y también ma-
yor el impacto de un movimiento similar en la
tasa de cambio sobre el comercio y sobre la
economia real®.

Echavarria, L6épez, y Misas (2008) aplican la
metodologia conocida como structural vec
(svec)” para construir un modelo de la tasa de
cambio real y obtener el desalineamiento de
la tasa de mercado frente a la de equilibrio en
los diferentes afios del periodo 1962-2005. En
la Seccién Il de este documento se resume el

> Sobre los costos de los desalineamientos ver Edwards (1989), Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Razin y Collins (1997). Sobre la perma-

nencia de los efectos ver Cerra y Sweta (2005).

¢ Sobre el impacto diferencial en los paises emergentes y desarrollados ver Corden (2002, pp.30). Generalmente, este tipo de paises
se caracteriza por tener economias mas abiertas, con mayores niveles de pass-through y con altos niveles de dolarizacién de los pasivos.

Ver Calvo (1999) y Domac y Mendoza (2004).

7 De lassiglas en inglés: Structural Vector Error Correction Model.
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modelo empleado por los autores y se evalta el
patrén del desalineamiento con base en la me-
todologia Markov-Switching. Se encuentran dos
estados de la naturaleza que acd se denominan
como “equilibrio” y “sobre-revaluacién”, con
sobre-revaluacién en los tres periodos 1963-68
(), 1982-1986 (1) y 1997-1999 (Ill). El estado
de sobre-revaluacion presenta una longitud
promedio de 5.5 afos, y el de equilibrio de
10.7 ahos. Una vez la economia entra en el es-
tado de sobre-revaluacién permanece alli con
una probabilidad superior a 80%.

En la Seccién Il se definen los ataques especu-
lativos y las destorcidas de cuenta corriente, se
evallGa su existencia para el caso colombiano,
y se muestra como éstos ocurren en periodos
cercanos o ligeramente posteriores a la sobre-
revaluacién cambiaria. La Seccién IV compara
la importancia relativa de los choques a la tasa
de cambio real de equilibrio en los periodos
de sobre-revaluacién, y el comportamiento
durante los ataques de algunas variables con-
sideradas relevantes por las llamadas tres gene-
raciones de modelos de ataques especulativos.

II. ESTADOS DE DESALINEAMIENTO EN
UN MODELO MARKOV-SWITCHING

A. El desalineamiento de la tasa de cam-
bio real.

Echavarria, Lopez, y Misas (2008) utilizan un
esquema VEc estructural (svec) y sus tendencias
comunes asociadas. La idea central de esta
metodologia es la utilizacion de la represen-
tacién de tendencias comunes que se deriva
de un vector de correccion de errores, al cual
se le han incorporado un conjunto de restric-
ciones de caracter estructural sugeridas por la

teoria econémica. Varias de estas restricciones
aluden a la independencia de los términos
de intercambio en una economia pequefa y
abierta. La metodologia permite identificar los
shocks estructurales que afectan la economia
y construir las tendencias que generan la tasa
de cambio de equilibrio, definida como el
componente permanente de la tasa de cambio
real. La existencia de una o varias relaciones
de cointegracién entre las variables del sistema
reduce el nimero de perturbaciones indepen-
dientes que tienen efectos permanentes sobre
el nivel de las series.

La representacién de tendencias comunes per-
mite descomponer las variables en una tenden-
cia estocdstica no estacionaria que captura el
efecto de shocks permanentes y un elemento
transitorio estacionario. Una vez se establece
la presencia de cointegracion en el sistema es
posible llegar a una representacién var cointe-
grada o vec. Mediante el teorema de Wold ésta
puede llevarse a una representacion estaciona-
ria de media movil.

Los autores utilizan el siguiente modelo:

+
q,= f(AEI\l LTINT,,APER Ar /A )
ALl A,

T N¢

Donde q es la tasa real de cambio de equi-
librio (con el indice de precios al por mayor
como deflactor), AeN son los activos externos
netos, LTINT el logaritmo de los términos de in-
tercambio, y Aper un indice de apertura (ex-
portaciones mas importaciones/pis). El Gltimo
término de (1) corresponde al llamado efecto
Balassa-Samuelson, relacionado con la pro-
ductividad relativa en transables y en no tran-
sables en Colombia y en el exterior. Este efecto
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fue finalmente capturado con la tendencia de
un modelo cidrift.

El documento presenta varias innovaciones
con respecto a un articulo anterior de uno de
los autores (Echavarria, Vasquez, y Villamizar,
2005). En primer lugar, la metodologia svec del
nuevo trabajo es mas adecuada que la metodo-
logfa VEC del anterior, pues permite incorporar
restricciones derivadas de la teoria econémica.
En segundo lugar, si bien algunas variables son
comunes (AeN, LTINT Y la tendencia en el modelo
cidrift), el nuevo modelo incorpora la variable
apertura (aperR) como posible explicacion adi-
cional del crecimiento de largo plazo de la tasa
de cambio real en Colombia (ver Gréfico 1)®.

Una diferencia importante reside en la con-
ceptualizacion del papel que juega la tasa de
cambio nominal. Mientras que Echavarria,
Vésquez, y Villamizar (2005) la incluyen en la
explicacion del desalineamiento a través de su
impacto en la tasa de cambio de equilibrio, en
el nuevo trabajo se considera que la tasa de
cambio nominal afecta el desalineamiento a
través de su impacto sobre la tasa de cambio
real observada. Este planteamiento parece mas
consistente con la explicacién de los desalinea-
mientos en la Seccion 11°.

En la conceptualizacion implicita en Echava-
rria, Lépez, y Misas (2008), dichos desalinea-

mientos podrian obedecer al comportamiento
de la tasa de cambio nominal, que a su vez
influye cercanamente sobre la tasa de cambio
real observada. De hecho, existe una literatura
amplia sobre los posibles desalineamientos de
la tasa de cambio nominal, causados quiza por
el overshooting cambiario que producen las ri-
gideces de precios (Dornbusch, 1976) o por la
influencia de las acciones de un conjunto de
“chartistas” que desplazan a un segundo gru-
po de agentes estabilizadores que operan con
base en variables fundamentales'®. Una vez
la tasa de cambio nominal comienza a bajar,
varios “chartistas” apuestan a que el proceso
de revaluacién nominal continuard, lo cual
puede suceder durante un lapso relativamente
prolongado. Sin embargo, en algin momento
priman los especuladores basados en variables
“fundamentales”, y se producen los ataques
observados en la Seccién Ill.

El Grafico 1 indica la evolucién de las variables
consideradas en el modelo svec, y el primer pa-
nel del Gréfico 2 muestra la tasa de cambio real
observada frente a la de equilibrio, y su desali-
neamiento en términos porcentuales. Las areas
sombreadas corresponden a los tres periodos
de sobre-revaluacién que se obtienen median-
te la aplicacion de la metodologia Markov swit-
ching en la siguiente Seccion. Se observa que
los desalineamientos en los tres periodos de
“sobre-revaluacion” obedecen fundamental-

8 No obstante, la metodologia SVEC es mds restrictiva que la metodologia VEC cuando se considera el ntimero de variables a incluir.
Ello llevé a no considerar el efecto del gasto puiblico, con signos encontrados en la literatura; y a no incluir el crecimiento relativo del PIB
en Colombia y en los Estados Unidos. La variable resulta significativa en Echavarria, Vasquez, y Villamizar (2005), pero no es suficiente

para explicar la tendencia creciente de largo plazo, por lo que los autores también incluyen una variable de tendencia.
% Ladiferencia también obedece a que uno de los objetivos de Echavarria, Vasquez, y Villamizar (2005) era pronosticar el compor-
tamiento de la tasa de cambio real en los préximos aios, y para ello parecfa conveniente considerar directamente el impacto de la tasa

de cambio nominal.

10 Ver Cutler, Poterba, y Summers (1990) y Sarno y Taylor (2001).
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mente a las caidas en la tasa de cambio real ob-
servada, y en menor medida a los movimientos
en la direccion contraria de la tasa de cambio
real de largo plazo o de equilibrio. Estos mo-
vimientos divergentes aparecen especialmente
claros en 1982-1985 (Il) y 1997-1999 (lII).

El segundo panel del Grafico 2 reproduce el
desalineamiento y lo compara con el que obtie-
nen (Echavarria, Vasquez, y Villamizar, 2005).
Algunos resultados son relativamente similares
para los dos trabajos, a pesar de las diferencias

en metodologia y en las variables utilizadas:
bajos desalineamientos en los afos recientes,
y una sobre revaluacién sustancial en la prime-
ra parte de los anos ochenta. Pero también se
presentan diferencias importantes: la metodo-
logfa svec tiende a sefalar con mayor precision
la sobre-revaluacién cambiaria que paulatina-
mente se presenté en el periodo 1990-1997,
y sugiere la presencia de desequilibrios impor-
tantes en 1962-1967, los cuales posiblemente
llevaron a la adopcion del régimen de crawling
peg en Abril de 1967.

Grafico 1. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DEL MODELO
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Grafico 2. GAP SVEC VS ECHAVARRIA, VASQUEZ, VILLAMIZAR (2005)
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Fuente: Célculo de los autores.

B. REGIMENES BAJO UN MODELO
SWITCHING

1. Modelo switching

De acuerdo con Terra y Carneiro (2003), es de-
seable contar con metodologias que permitan
establecer la existencia de diferentes regime-
nes en el desalineamiento de la tasa de cam-
bio, pues asi se evita la discrecionalidad. Con
tal propésito se utiliza un modelo Markov Swit-
ching autorregresivo'" con diferentes medias y
varianzas para caracterizar el proceso que si-
gue la serie de desalineamientos del modelo
svec utilizado por Echavarria, Lopez, y Misas
(2008) y resumido en la Seccién anterior'.

En este esquema, si se define como el desali-
neamiento de la tasa de cambio real se tiene:

" Véase Hamilton (1990) y Hamilton (1994).
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Y, =B X +¢ s,=0,1 (2)
2
& =R N(O, O'St) (3)
_ 2 2
oft =0, (1 st)+0'15t (4)
= — (5)
B, =B (1=s)+Bs
(6)

P[Sf=0|st—1=O]=p P[5:=1|5z—1=1]=q
P[st=1|st_1=01=1—p P[5t=0|5¢_1=1:|=1—q

La ecuacion (2) plantea un modelo de regresion
en el que el desalineamiento es explicado por
sus rezagos X, y por una variable aleatoria &, nor-
mal iid con media cero y varianza estado de-
pendiente. Las ecuaciones (3) y (4) caracterizan
el comportamiento del término de perturbacién
y de su varianza, donde S, se refiere al estado o
régimen de la economia en el momento (). Los

2. Un modelo similar se utiliza en Engel y Hamilton (1990) y en Misas y Ramirez (2007).
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resultados siguientes mostraran que S toma dos
valores: S =0en que la tasa de cambio real en el
momento (t) se encuentra en un estado alrede-
dor del equilibrio, y 5, =7, en que la variable se
encuentra en un estado de sobre-revaluacion.
La dindmica del conjunto de pardmetros S, se
presenta en la ecuacion (5). Por tltimo, la ecua-
cién (6) expresa los cambios de régimen a través
de una cadena de Markov de primer orden.

En una estimacion inicial se incluy6 en el con-
junto de informacién un intercepto y los dos
primeros rezagos del desalineamiento {1, y,,
y,,}- Los resultados de tal estimacién muestran
que los rezagos de la variable dependiente no
son estadisticamente significativos. Por consi-
guiente, se procedi6 a estimar el modelo con-
siderando un intercepto variante a través del
tiempo y una variable aleatoria cuya varianza
es estado dependiente. Es decir:

Y= U, T s,=0,1 (7)
&~N(0,a7) (®)
o, =0, (1-5)+as, (9)
=ty (1=5.) + s, (10)
(11

P[s :O|5_1:O]:p P[s =Ts., = ] q
[ —1|s”—0] T-p P[s —0|5” ]

De tal forma que el desalineamiento (y,) de-
pende de su nivel promedio, us, que sigue un
proceso de Markov de primer orden (ecuaciéon
10) y de una variable aleatoria cuya varianza es
estado dependiente (ecuacién 9). La interpre-
tacién de la variable S, es similar a aquella para
el grupo de ecuaciones (2) — (6).

2. Resultados

El Cuadro 1 presenta los resultados de la es-
timacion méaximo verosimil del modelo
Markov-switching para diferentes estados de
desalineamiento de la tasa de cambio real. Estos
soportan la existencia de: (i) dos medias (esta-
dos) diferentes y (ii) un término de perturbacién
con varianza estado dependiente. Todos los pa-
rametros son significativos al 5%, excepto u, que
es estadisticamente igual a cero. Ello permite
definir el estado correspondiente a esta media
como “alrededor del equilibrio”, es decir, donde
el valor del desalineamiento es cercano a cero.
En el estado de sobre-revaluacién se presenta
un desalineamiento promedio de -21.26%.

Cuadro 1. ESTIMACION BAJO MAXIMA VEROSI-
MILITUD DEL MODELO MARKOV- SWITCHING

Pardmetros Estimacion Error estandar
O={up,u,07 07 p,qt
U, -0.0049 0.0134
u, -0.2126 0.0171
012 0.0043 0.0013
o) 0.0028 0.0014
q="P, 0.9068 0.0532
q="Pp, 0.8191 0.1045
p=0.661
PGS, =0]Y 6) = 0.0012

1//[/

Fuente: Calculo de los autores.

Por qué se encuentran dos estados de la natu-
raleza (equilibrio y sobre-revaluacién) en lugar
de tres (equilibrio, sobre-revaluaciéon y sobre-
devaluacién)? Una posible explicacién puede
estar relacionada con la influencia de la tasa de
cambio nominal sobre el desequilibrio (a través
de su impacto sobre la tasa de cambio real ob-
servada, ver pagina 66) y con el supuesto relati-
vamente aceptado en la literatura segtin el cual
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los precios y salarios nominales son mucho més
rigidos a la baja que al alza™.

Suponga que la tasa de cambio nominal pre-
senta overshootings o “burbujas” en ambas
direcciones, con sobre-revaluaciones y sobre-
devaluaciones nominales determinadas por el
juego de los “chartistas” frente a especuladores
que basan sus decisiones en la evolucién actual
y esperada de variables fundamentales. Cuando
la tasa de cambio nominal sube también suben
los precios locales, por lo que la tasa de cambio
real g (definida como q= g%), permanece relati-
vamente constante, cerca de su nivel de equili-
brio; por el contrario, cuando la tasa de cambio
nominal baja, no se reducen los precios y la tasa
de cambio real puede permanecer sobre-reva-
luada durante largos periodos. En este escenario
existirian dos estados de la naturaleza (equili-
brio y sobre-revaluacién) en lugar de tres esta-
dos. Esta asimetria entre las rigideces de precios
al alza y a la baja es utilizada por Corden (2002)
para explicar como los bancos centrales pueden
evitar con relativo éxito una sobre-revaluacion
real, pero no una sobre-devaluacion real.

La informacién contenida en el Cuadro 2 in-
dica, adicionalmente, que la probabilidad de
que la tasa de cambio real permanezca alre-
dedor del equilibrio estando en tal estado es
igual a 0.9068. Igualmente, la probabilidad de
permanecer en un estado de sobre-revaluacion
cuando se esta en dicha condicion es 0.8191.
Es decir, las probabilidades de que la tasa de
cambio real conserve el estado en el que se
encuentra son mayores a 0.5. La probabilidad

de que la tasa de cambio real pase a un estado
de revaluacion desde un estado alrededor del
equilibrio es igual a 0.09, la menor de todas
las probabilidades de transicion, y la probabili-
dad de pasar de un estado de revaluacién a un
estado alrededor del equilibrio es 0.189. Los
resultados muestran entonces que los cambios
de régimen del desalineamiento de la tasa real
de cambio son esporadicos y poco probables si
la tasa real de cambio se encuentra en equili-
brio, con lo cual la mayoria del tiempo la tasa
real se encuentra en equilibrio.

Cuadro 2. PROBABILIDADES DE TRANSICION

p pa=1-p2|_ 0.9068 0.1809
p?=1-p" p” 0.0932 0.8191

Fuente: Célculo de los autores.

Una vez estimadas las probabilidades de tran-
sicion se puede inferir la longitud promedio
de cada estado. Las ecuaciones (12) y (13) son
truncadas en 100.000. La ecuacién (12) es la
duracion esperada del estado de revaluacién
o estado 1y la ecuacion (13) la del estado 0 o
estado alrededor del equilibrio.

. () (4)

Zixq (1-q)

. (i1 (5)

2ixp (1=p)

Se encuentra que el estado de revaluacién
presenta una longitud promedio de 5.5 afos,
frente a 10.7 anos para el estado alrededor del
equilibrio. Ello sugiere que en el periodo 1962-
2005 la economia colombiana ha pasado por

3 Segin Goldfajn y Valdés (1999), la sobre-revaluacién de la tasa de cambio es seguida por ajustes fuertes en la tasa de cambio no-
minal, y no tanto por variaciones en los precios. Sobre la importancia de las rigideces de precios y salarios a la baja ver Corden (2002);

y para el caso colombiano ver Lépez (2008) y Julio y Zarate (2008).

70 COYUNTURA ECONOMICA



episodios “cortos” de revaluacion frente al es-

|N

tado “normal” de equilibrio.

El resultado precedente se puede dejar mas en
claro si se observa la evolucién de las probabi-
lidades suavizadas de estar en el estado 0. En
otras palabras, si se grafica la probabilidad de
que la tasa de cambio se encuentre alrededor
del equilibrio en cada momento en el tiempo.
El Grafico 3 presenta la evolucién de las pro-
babilidades suavizadas del estado O, P(S,= 0|
YA Y, ©), a través del tiempo. En la gréfica
se senalan los afos en los cuales se cambia de
régimen, es decir, P(S,= 0| Y, A, Y, ©) <0.5.

En la economia colombiana se presenté un
cambio de régimen en 1969, 1982, 1985, 1996
y en 1998. En consecuencia, los episodios al-
rededor del equilibrio se dieron entre 1969 y
1982; entre 1986 y 1996 y entre 2000 y 2005.
A su vez los tres episodios de sobre revalua-
cion real se dieron en 1963-1968, 1982-1985
y 1997-1999. El primero y el segundo ocurren
en un régimen de crawling peg pasivo (las au-
toridades tratan de mantener la tasa de cambio
real, (Corden, 2002 11883 /id), y el tercero en
un régimen de bandas cambiarias.

Grafico 3. PROBABILIDADES SUAVIZADAS DEL
ESTADO 0
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Fuente: Calculo de los autores.

Finalmente, el Cuadro 3 presenta los resultados
de algunos test sobre especificacién propuestos
por Hamilton (1996) para verificar el compor-
tamiento de los residuales del modelo. El test
de White indica que la especificaciéon no pue-
de ser rechazada frente a la alternativa de no
cambio de régimen. Los test tipo Lm, sobre exis-
tencia de autocorrelaciéon, permiten rechazarla
en cada estado y a través de estados. También
se rechaza la existencia de efectos ArRcH. En sin-
tesis, no hay evidencia de mala especificacion.

Cuadro 3. TEST DE ESPECIFICACION

Test de White sobre especificacion 8.1004

de Markov * (4) P-Value 0.088

Test LM sobre autocorrelacion en 0.6780

el estado 0, %* (1) P-Value 0.412

Test LM sobre autocorrelacion en 0.1511

el estado 1, %2 (1) P-Value 0.6974

Test LM sobre autocorrelacion a 0.6996

través de los estados, 2 (1) P-Value 0.4028

Test LM sobre efectos ARCH, »? 0.4515
(1) P-Value 0.5015

Fuente: Célculo de los autores.

I1l. DESALINEAMIENTOS Y ATAQUES ES-
PECULATIVOS

A. ¢Cé6mo medir ataques especulativos?

En esta Seccion se construyen indices de ata-
ques especulativos y/o destorcidas en la cuenta
corriente en Colombia, y se observa que los
periodos de crisis cambiarias tienden a ocu-
rrir en general hacia el final de los periodos de
sobre-revaluacion observados en la Seccion 1.
La periodizacién construida sirve de base para
la discusién sobre el comportamiento de dife-
rentes variables en los periodos de ataques en
la Seccion V.
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Frankel y Rose (1996b) definen una crisis cam-
biaria cuando la tasa de cambio nominal se de-
valtia mas de 25%, y 10% mas que en el afio
anterior, mientras que Eichengreen, Rose, y
Wyplosz (1996) consideran un indicador que
no solo incluye el comportamiento de la tasa
de cambio, sino también el de las tasas de inte-
rés y el de las reservas internacionales. Para los
autores, existe crisis cuando el indice de pre-
sion (/) esigual a 1:

res

o o .
_ A 0., R .
Ipres,t =& o r + o A(It lt)
r A(i=i")
| B 1 Si lpres,t >1.50,w + Ip,es;
pres,t .
0 en caso contrario

/N

donde el signo ™ indica cambios porcentuales
en la variable: € corresponde a la devaluacién
de la tasa de cambio nominal, 7, a los cambios
porcentuales en las reservas internacionales del
pais™, e i e i a las tasas de interés interna y
externa. La intuicién detras del indicador es
simple. Los ataques especulativos llevan a una
devaluacion de la tasa de cambio nominal, a
pérdidas en reservas internacionales y, cuan-
do existe un objetivo cambiario, obligan a las
autoridades a subir las tasas de interés frente a
las tasas internacionales para reducir las salidas
de capital.

Existen otros canales que también contribuyen
al crecimiento de las tasas de interés domésticas

durante las crisis. El primero es la contraccién
monetaria generada por la caida de las reser-
vas internacionales (si la autoridad monetaria
trata de evitar esta caida induce mas ataques
contra el peso). El segundo es el incremento de
las tasas de interés de paridad ante expectativas
de mayor devaluacion del peso. El tercero lo
constituye la incertidumbre sobre la capacidad
de financiar el desequilibrio externo, lo cual se
refleja en una mayor prima de riesgo ((Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, 2000, pp.8)).

Los coeficientes del segundo (F) y tercer (A(i,-i”)
términos se multiplican por las desviaciones es-
tandar, lo cual hace posible comparar su impac-
to. En forma relativamente arbitraria, los autores
definen la crisis o el ataque (I, = 7) cuando el
indice supera 1.5 veces la desviacion estandar
con respecto a la media'. Aca se definen dos
indices: en el primer caso (1 ) se considera el
indicador completo; y en el segundo (I, ) solo
se contempla la variacion de la tasa de cambio
y de las reservas internacionales, excluyendo el
componente relacionado con las tasas de interés.

Finalmente, Edwards (2005) analiza el compor-
tamiento de la cuenta corriente y define dos in-
dicadores de “destorcidas” en cuenta corriente
(dcc) o crisis: dcc, cuando la relacién entre la
cuenta corriente y el pis mejora al menos 4 pun-
tos del pis en un ano; dcc, cuando la relacion
mejora al menos 6 puntos en 3 afos; se parte
de una situacion de déficit en ambos casos. Por

™ Los autores trabajan con la relacién entre las reservas y M1, y en nuestro caso se utiliza la relacién entre reservas y M2. Edwards
{Edwards, 2005 12150 /id /d} utiliza el valor de las reservas internacionales en doélares.

» El indice no esta exento problemas, como lo mencionan los autores. Para comenzar, la informacion sobre reservas internacionales
no es la ideal ante transacciones registradas “fuera de balance”, y créditos “stand-by”, entre otros, variables que tienden a ser omitidas
o reportadas en forma incompleta. Un segundo problema se relaciona con los controles de capital, cuyo impacto es de dificil medicion.
Este mecanismo, los aranceles y los para-aranceles fueron ampliamente utilizados como instrumentos contra ciclicos en Colombia en el

pasado (ver Seccién IV.B).
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supuesto, existen otras definiciones posibles de
destorcidas'®, y no todos los indicadores signi-
fican necesariamente lo mismo. Milesi-Ferretti
y Razin (1998), por ejemplo, muestran diferen-
cias en el impacto sobre el crecimiento de una
crisis cambiaria (fuerte impacto) y de las destor-
cidas de cuenta corriente (poco impacto).

B. Ataques especulativos y sobre-revalua-
cion real en Colombia

El panel (a) del Gréfico 4 muestra para Co-
lombia la evolucién de las tres variables que
componen el indice de presion sugerido por
Eichengreen, Rose, y Wyplosz (1996), y la letra
F indica aquellos afos en que se presentan ata-
ques segln el indicador sugerido por Frankel
y Rose (1996b), con devaluaciones abruptas
superiores a 25%, y 10% mayores a las del afio
anterior (los anos precisos aparecen en el Cua-
dro 4). El panel (b) presenta aquellos afios de
crisis segln los indicadores I*__ (tres variables)
I° o (dos variables) consideradas relevantes por
Eichengreen, Rose, y Wyplosz (1996). Final-
mente, el panel (c) muestra la evolucién de la
relacion entre la cuenta corriente y el P, y los
ahos de “destorcida” seg(in los dos indicadores
sugeridos por Edwards (2005).

Es interesante observar, en primer lugar, que
los diferentes indicadores de crisis, ataques o
destorcidas se encuentran en buena parte con-

centrados en los afos finales de los periodos
de sobre-revaluacién obtenidos con el modelo
Markov-switching (Seccion 11.B.2, las areas grises
en el Grafico). A manera de ejemplo, las crisis
segln el indicador sugerido por Frankel y Rose
(1996b) — letra F en el Gréfico — ocurren en los
afos finales de las dreas sombreadas'’. La Gnica
excepcion la constituyen las grandes devaluacio-
nes nominales de 1989 y 1990, producidas de
manera deliberada para acompanar el proceso
de apertura comercial iniciado en la segunda
parte de los ochentas en Colombia (Hommes,
Montenegro, y Roda, 1994). Es interesante ob-
servar, adicionalmente, que la devaluacién “fa-
llida” de 1963 ocurre hacia el comienzo (y no
hacia el final) del periodo de sobre-revaluacion,
y conduce a una nueva “maxi-devaluacion” no-
minal en menos de tres afos'®.

También las destorcidas de cuenta corriente
sefialadas en el panel (c) (dcc, y dcc,) y los ata-
ques segln los indices I* e [°  ocurrieron en
pres pres
la zona de sobre-revaluacién o en los afos in-
mediatamente siguientes, con la excepcién de
I e €N 1975. No siempre coinciden los afos
de crisis segin I° e [’ , en buena parte de-
pres pres

bido al fuerte incremento en las tasas de interés
en 1975y en 1998.

El panel (a) sugiere que los mayores ajustes en

Iapres han ocurrido mediante variaciones en la

tasa de cambio nominal (devaluacién media de

1 Para las paises del G7 Freund y Warnock {Freund, 2007 13150 /id /d} emplean los siguientes criterios en la definicién de destorcida:
1) el déficit de cuenta corriente excede 2% del PIB; 2) el déficit se reduce al menos 2% del PIB en 3 anos; 3) el déficit maximo en los
siguientes cinco afios después de la destorcida no supera el déficit minimo alcanzado en los tres afios antes de la destorcida; 4) la cuenta
corriente se reduce por lo menos en 1/3.

7 La devaluacién observada en 1998 fue la mayor del continente, y la de 1999 solo fue superada por las de Ecuador y México.

8 Diaz Alejandro {Dfaz Alejandro, 1976 2280 /id /d@191, 195}) considera la devaluacién de 1963 como “un caso de texto sobre
cémo no implementar una devaluacién”. En esencia, la devaluacién nominal de 31% en 1963 estuvo acompanada por fuertes incremen-
tos de corte populista en salarios y en precios de bienes regulados, que rapidamente minaron su impacto real, y produjeron fobia contra
cualquier intento de devaluacién nominal en los afios posteriores.
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Grafico 4. SOBRE-REVALUACION Y ATAQUES
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Ipres_a: ataque segln Eichengreen et. al (1996)
Ipress_b: ataque segln Eichengreen et. al (1996)
-dos componentes-

dcc: destorcida en cuenta corriente

Fuente: Célculo de los autores.

15.8% cuando la variacién es positiva), seguido
por ajustes en tasas de interés (variacion media
de 8.8 puntos cuando su valor es positivo) y en
las reservas internacionales (variacién media de
5.4% cuando caen).

El Cuadro 4 contiene los afios precisos en que
se presentaron procesos de sobre-revaluacion
y/o ataques segln los resultados de la Seccion
[1.B.2 y de los distintos indicadores de ataques
o destorcidas en esta Seccién. En la columna
(1) aparecen los anos de sobre-revaluacion se-
gin el modelo Markov-switching, y en las co-
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lumnas (3) — (7) los afos en que los diferentes
indicadores sugieren ataques o destorcidas. La
columna (2) utiliza toda la informacién anterior
para caracterizar los periodos de “salida”. En
forma relativamente arbitraria se construyen los
siguientes perfodos: |, sobre-revaluacion propia-
mente dicha en 1963-65 y ataques en 1966-68;
[I: sobre-revaluacién en 1982-83 y ataques en
1984-86; llI: sobre-revaluacion en 1997 y ata-
ques en 1998-99. Esta periodizacion es utiliza-
da en la en la Seccién IV, cuando se discute el
comportamiento de algunas variables durante la
sobre-revaluacion y durante la salida de la crisis.



Cuadro 4. ANOS DE SOBRE-REVALUACION Y DE “ATAQUES” SEGUN DIFERENTES INDICADORES

Sobre-revaluacién, SVEC Inicio Ataques
(M (2) (3) ) (5) (6) )
Ipres_a Ipres_b F dcc a dcc b
a b

1963 X X X
1964 X X
1965 X X
1966 X X X X X
1967 X
1968 X
1975 X
1982 X X
1983 X X X
1984 X X X X X X
1985 X X
1986 X X
1989 X
1990 X
1997 X X
1998 X X X
1999 X X X

Sobre-revaluacién SVEC: sobre revaluacién en Seccién II; Inicio: idem, exceptuando el periodo desde que comienzan los ataques.
pres: a) “ataque” segln Eichengreen et.al (1996); pres b) idem, para los indicadores de tasa de cambio y de reservas.

F: Frankel & Rose (1996); devaluacién anual mayor a 25% (y mayor en 10% a la del afio anterior).

dcc: a) Edwards (2005); la relacion entre la cuenta corriente y el PIB mejora 4 puntos o mas en 1 afo; dcc: b) Edwards (2005); la relacién
entre la cuenta corriente y el PIB mejora 6 puntos o mas en 3 anos.

Fuente: Célculo de los autores.

IV. COMPORTAMIENTO DE DIFERENTES
VARIABLES EN LOS PERIODOS DE SO-
BRE-REVALUACION

La primera parte de esta Seccién considera
la importancia relativa de los choques de las
variables que explican la tasa de cambio real
de equilibrio, y la segunda compara el com-
portamiento de algunas variables durante los
periodos de ataques y de salida de la sobre re-
valuacion con los periodos de equilibrio.

No es facil considerar conjuntamente todos los
factores que alimentan la sobre revaluacion, des-

encadenan los ataques posteriores y producen
la crisis. Sobre el periodo 1997-99, por ejemplo,
el Fondo Monetario Internacional (International
Monetary Fund, 2001, p.5) menciona que:

“El desemperio econémico de Colombia se deterioré mar-
cadamente en la segunda mitad de 1998 y en 1999 debi-
do a una combinacién de choques externos y pérdida de
confianza. Los choques externos incluyeron el deterioro de
los términos de intercambio y los efectos de la turbulen-
cia en los mercados financieros; la pérdida de confianza se
relacioné con el escalamiento en la actividad guerrillera y
con la incertidumbre sobre las politicas gubernamentales
en medio del deterioro de las finanzas publicas. Estos desa-
rrollos condujeron a episodios repetidos de presién sobre
el peso al interior de la banda a pesar de una politica mo-

DESALINEAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO 75



netaria fuertemente restrictiva que condujo a las mayores
tasas de interés de la historia. La banda fue eliminada en
septiembre de 1999 tras fuertes intervenciones del Banco
Central...Con un notorio incremento en la deuda del sector
privado (tanto interna como externa) durante varios afos,
las tasas de interés y la depreciacion del peso elevaron el
servicio de la deuda del sector privado en 1998y, conjun-
tamente con un deterioro en la confianza, contribuyeron
a una reduccién significativa en la demanda doméstica”.

Y, segln el Informe de la Junta Directiva del
Banco de la Republica al Congreso (Marzo
2000, p. 7):

“Una contraccién econémica tan aguda como la presen-
tada en el afio 1999 tiene numerosas causas, algunas de
cardcter inmediato como la crisis financiera internacio-
nal desatada en 1998, y otras que se van gestando len-
tamente, como la fragilidad financiera, los desequilibrios
macroeconémicos que se produjeron a raiz de un exceso
de demanda agregada durante algunos anos de la década
de los noventa, la intensificacion del conflicto armado y la
incertidumbre politica...[en el informe de la Junta al Con-
greso en julio de 1999] se destacaron como principales
causas de la recesion el deterioro creciente de las finanzas
publicas, el elevado déficit en la cuenta corriente, la caida
del ahorro privado y la fragilidad financiera”.

Un documento del Fondo Monetario (Interna-
tional Monetary Fund, 2001) analiza en detalle
los balances sectoriales y las vulnerabilidades
macroeconémicas en 1996-2003. Entre las
mayores vulnerabilidades previas a la crisis de
1999 se citan el elevado nivel de las deudas
del sector privado, las altas deudas externas del
sector de firmas'®, y la exposicién de los bancos
al comportamiento de las firmas y de los hoga-
res. El sistema bancario se contrajo durante la
crisis y en 2003 no habia recuperado el nivel
alcanzado en 1996, mientras que los fondos

de pensiones y companias de seguros ganaron
participacion.

A. iCuales choques explican el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de
equilibrio durante los periodos de sobre-
revaluacion?

El Cuadro 5 considera la importancia relativa
de las 3 variables que determinan el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de equili-
brio segtin la ecuacién (1): los activos externos
netos (AEN) asociados con el comportamiento
de la cuenta corriente, la apertura econémica
(Aper) parcialmente relacionada con la politica
comercial, y los términos de intercambio (1INT).
Como se observo arriba, la tasa de cambio real
de equilibrio ha tendido a devaluarse en los
periodos de sobre-revaluacion, agudizando
ain mas el desequilibrio producido en ma-
yor medida por las revaluaciones de la tasa de
cambio real observada.

La devaluacién de la tasa de cambio real de
equilibrio se ha producido en los periodos de
sobre-revaluacién, en buena parte por la caida
de AEN en 1965-68 (continda hasta 1972), en
1982-84 (se estabiliza en 1985) y en 1997-99
(sobre todo en los afos anteriores). Segin los
resultados del Cuadro, la caida de AEN explica
el 61% del comportamiento de la tasa de cam-
bio real en 1965-68, el 202% en 1982-85 vy el
72% en 1997-99. La variable AEN explica el
74.9% del comportamiento de la tasa de cam-
bio real de equilibrio durante los periodos de
sobre-revaluacion |, Il 'y Ill, y menos del 55%
durante los periodos de “equilibrio”.

9 Echavarria y Arbeldez (Echavarria, 2005 12022 /id /d) muestran, sin embargo, que el nivel de descalce entre monedas era relativa-

mente bajo en ese periodo frente a otros paises de la regién.
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La importancia relativa de las otras dos varia-
bles cambia en los distintos sub-periodos. Asi,
mientras la caida de los términos de intercam-
bio es crucial en la explicacién de la devalua-
cion de la tasa de cambio real de equilibrio en
1963-68, los términos de intercambio mejo-
ran en 1982-85 y se mantienen relativamente
constantes en 1997-99. Los periodos 1982-85
y 1997-99 corresponden a periodos de mayor
apertura comercial con el consecuente creci-
miento de la tasa de cambio real de equilibrio.

Cuadro 5. CHOQUES EXTERNOS DURANTE LOS
PERIODOS DE SOBRE-REVALUACION

Anos Periodo Variables

AEN - Apertura -
Cuenta Politica Tint

Corriente  Comercial
1963-68 | 60.6 -1.4 36.5
1982-85 1 201.5 18.6 -120.1
1997-99 11 72.2 39.6 -10.3
I+11-+111 71.9 13.5 1.4
Otros 54.5 18.3 25.7
1963-05 57.4 17.0 25.3

Fuente: Calculo de los autores.

B. El comportamiento de algunas varia-
bles durante los ataques y destorcidas en
cuenta corriente.

El objetivo de esta Seccién es relativamente
modesto, y pretende apenas presentar varios
“hechos estilizados” sobre el comportamiento
de algunas variables durante los periodos de
ataques o durante los afios de “salida” (los anos

20 Formalmente, se estimaron 2 regresiones para cada variable (VAR), In(var)=afD

finales de cada periodo de sobre-revaluacion,
ver Cuadro 4). Las variables escogidas obede-
cen en buena parte a aquellas asociadas con la
literatura de ataques especulativos en los lla-
mados modelos de crisis de primera, segunda
y tercera generacién. El crecimiento y la ab-
sorcion estan asociados con el comportamien-
to de la cuenta corriente, y los aranceles con
el comportamiento de la politica comercial.
Se evalta el comportamiento de un conjunto
amplio de variables, pero solo se reportan aca
aquellos resultados que resultan estadistica-
mente significativos en un analisis de medias
con y sin tendencia®.

En el modelo de crisis de “primera generacién”
desarrollado por Krugman (1979) para regime-
nes con tasas de cambio fijas (luego extendido
a regimenes de crawling peg y de bandas cam-
biarias) se presenta una clara incompatibilidad
entre las politicas monetarias y fiscales expan-
sivas y la tasa de cambio fija; y ello conduce al
abandono del régimen cambiario y a la reduc-
cién sabita de las reservas internacionales. El
modelo enfatiza el papel del crédito, las tasas
de interés domésticas y los medios de pago, el
gasto publico y el déficit fiscal, las reservas in-
ternacionales y la cuenta corriente.

La ruptura de la serpiente europea a comien-
zos de los noventas se presentd en ausencia
de expansiones monetarias y fiscales, y los
modelos de “segunda generaciéon” enfatizan
los altos costos de crecimiento que conlleva el
desalineamiento de la tasa de cambio rigida.

ataquc+’ut; In(var) =aﬁDataquc+V[+‘ul ’ donde Da[aquc

toma el valor de 1 cuando se produce el ataque o la destorcida seglin las definiciones alternativas en la Seccién IIl.A. El coeficiente
corresponde a la diferencia porcentual en cada variable durante o fuera de los periodos de ataques. Solo se reportan aquellos resultados
robustos a varias definiciones de ataques, para la regresién con y sin tendencia. Los valores especificos para todos los resultados signifi-
cativos de 8 aparecen en la version anterior de este documento publicada en Borradores de Economia.
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(Obstfeld (1994)'. En la tradicion de Mundell-
Flemming se asume que la devaluacién de la
tasa de cambio expande la economia. El rasgo
distintivo de estos modelos es la inconsistencia
dindmica que se puede generar cuando las au-
toridades mantienen los dos objetivos de tasa
de cambio fija y de alto crecimiento. Los agen-
tes terminan atacando en momentos de bajo
crecimiento, cuando el gobierno se ve tentado
a devaluar. Se enfatiza el comportamiento de
variables como el crecimiento econémico y el
desempleo.

Los modelos de “tercera generacién” surgen
como explicacién de las crisis del este de Asia
a finales del siglo pasado, en paises que ma-
nejaron sus finanzas publicas de manera re-
lativamente ortodoxa, y que crecian a tasas
sumamente altas. Estos modelos enfatizan fac-
tores asociados a riesgo moral, seleccién adver-
sa, contagio y equilibrios mltiples (tipicos del
sector financiero) y el mal funcionamiento de
los mercados internacionales de capital (Cal-
vo (2007)). Se enfatiza el comportamiento de
diferentes modalidades de flujos de capital, el
diferencial de las tasas de interés internas y ex-
ternas, el riesgo pais, y los descalces en plazos
y en monedas.

* Crecimiento, empleo y absorci6n

La literatura internacional dedica atencién es-
pecial a la relacion de los ataques con el cre-
cimiento econémico. Frankel y Rose (1996a),
por ejemplo, encuentran que el crecimiento
econémico es bajo luego de los ataques y Mile-
si-Ferretti y Razin (1997) que los paises con tasa

de cambio real més apreciada (o con menores
niveles de inversién o mas cerrados al comer-
cio internacional) tienden a crecer menos luego
de una destorcida en la cuenta corriente. En la
misma direccién, Edwards (2005)) sugiere que
la sobre-revaluacion cambiaria impacta nega-
tivamente el crecimiento cuando muestra que
los paises con regimenes cambiarios flexibles
(y los mas abiertos al comercio) sufren menos
en términos de crecimiento luego de una des-
torcida en la cuenta corriente?2. Como se dijo
arriba, Milesi-Ferretti y Razin (1998) muestran
diferencias en el impacto sobre el crecimiento
de una crisis cambiaria (fuerte impacto) y de las
destorcidas de cuenta corriente (menor impac-
to). Segln Freund y Warnock (2007), los déficit
en cuenta corriente mayores y mas persistentes
en los paises del ¢7 llevan a menor crecimien-
to econémico durante la recuperacién. Calvo
(2007) argumenta, finalmente, que el impacto
negativo de los choques internacionales sobre
el crecimiento es mayor en economias caracte-
rizadas como com (“cerradas” al comercio, con
alta “deuda” y con descalces — “missmatches”
- entre monedas).

Echavarria, Lépez, y Misas (2009) incorporan
las diferentes definiciones de ataques conside-
radas en la Seccion Ill'y un indice de crisis ban-
carias en un modelo formal de crecimiento en
29 paises de América Latina, y encuentran un
impacto negativo sustancial de los ataques so-
bre el crecimiento, en la mayoria de ellos y en
Colombia. También nuestras comparaciones
de medias muestran ese efecto. Los periodos
de ataques y de “salida” van acompafnados por
un bajo nivel de crecimiento del piB, y por un

21 Krugman (1996) argumenta, sin embargo, que la crisis europea también puede ser explicada por los modelos de primera generacién.
22 Los controles de capital no parecen producir diferencias en este campo Edwards {Edwards, 2004 12576 /id}.
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bajo nivel de crecimiento de la produccién in-
dustrial, por salarios elevados y alto desempleo
(esto Gltimo sélo para los indicadores de des-
torcidas en cuenta corriente considerados por
Edwards (2005).

Ocampo (1986) analiza en detalle el compor-
tamiento de los mercados laborales durante la
crisis de la primera parte de los 1980s. Coinci-
diendo con las afirmaciones anteriores, el autor
considera que uno de los legados mas com-
plejos de la crisis de 1980-84 fueron los altos
niveles de desempleo y subempleo, y las prac-
ticas cautelosas de contratacion de la mano de
obra, especialmente en las grandes empresas.
El fenémeno no se presenté durante los afos
iniciales de esa crisis, y en 1980 y 1981 solo el
sector secundario se vio claramente afectado
por la recesion®. Pero el problema se generali-
z6 a partir de 1982%.

En 1999 la tasa de desempleo en las siete prin-
cipales dreas metropolitanas fue 18.1%, la mas
alta desde que se registra esta estadistica en el
pafs: 23.3% para las mujeres, 17.2% la de los
hombres, y 45.6% la de los jovenes. Fue espe-
cialmente alta, superior al 20%, en Medellin,
Cali y Manizales. Y la crisis no se tradujo en
un deterioro de los salarios reales. Por el con-
trario, la reduccién (imprevista) de la inflacién
permitié obtener incrementos reales adiciona-
les en los salarios (Junta Directiva del Banco de

la Republica, 2000, pp.67). La intensidad de
la recesion de 1997-99 explicaria parcialmente
los niveles de desempleo cercanos al 20% ob-
servados en ese periodo, pero también debe
destacarse que la relacién entre el salario uni-
tario y el precio del capital mas que se dupli-
c6 entre 1990 y 1999 (International Monetary
Fund, 2001, pp.23). El desempleo a nivel na-
cional y en las 13 grandes ciudades continu6
siendo superior a 1 digito en 2008.

A nivel internacional, Eichengreen, Rose, y
Wyplosz (1996) hallan que las devaluaciones
son precedidas por altos déficits fiscales y de
cuenta corriente en el caso de los pafses de
la oeco (periodo 1959-1993). En Colombia
la absorcién cae en los periodos de ataques,
debido principalmente al comportamiento del
consumo y la inversion, ya que la situacion de
las finanzas publicas no presenta mejorias im-
portantes en los afos posteriores a los ataques.
Nuestros resultados de regresion sugieren que
el déficit fiscal tiende a ampliarse durante los
periodos de ataques y destorcidas. Diaz Ale-
jandro (1976, pp.191)) menciona que en 1961
y 1962 el gasto publico como proporcién del
PiB crecio®, y Ocampo (1986, pp.232) mues-
tra un fuerte deterioro fiscal posterior a 1982,
en parte debido a la gran expansiéon de los
gastos de funcionamiento, a las condiciones
cambiantes del mercado cafetero mundial,
y al lento incremento de los ingresos tributa-

2 De hecho, la reduccién de las tasas de participacién laboral produjo en 1981 uno de los niveles més bajos de desocupacion regis-

trados en la historia contemporanea de Colombia.

2 latasa de desocupacion se elevé velozmente desde ese momento, y alcanzé en 1985 los niveles record observados en la década
de los sesenta. Ademas, el crecimiento del empleo en esos ainos posteriores se concentré en ocupaciones por cuenta propia sujetas a
una fuerte caida en el ingreso real.

% Lasuma del gasto publico corriente del gobierno general més la formacion de capital bruta crecié desde 10.4% del PIB en 1960
a11.7% en 1961 a 12.3% en 1962. El ingreso corriente del gobierno nacional que en 1960 era 95% del gasto cay6 a 77% en 1961y a
72% en 1962. El crédito bancario neto al gobierno, que en 1960 representé el 20% del crédito total, representé el 33% del incremento
del crédito entre 1960 y 1962.
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rios. Solo después de 1984 mejord la situacion
fiscal®. Finalmente, Partow (2003, pp.107)
muestra que el consumo del gobierno aumen-
t6 dos tercios entre 1994 y 2001, mientras que
el de las familias permanecié relativamente
constante.

* Flujos de capital y politica comercial

A pesar de cambios significativos en la inver-
sién extranjera directa’’, no se observan di-
ferencias importantes en el comportamiento
de dicha variable entre los periodos de so-
bre-revaluacién y de equilibrio, un resultado
consistente con los estudios que asignan una
gran estabilidad a dicha variable en tiempos
de crisis. Los demas tipos de flujo son mucho
mds volatiles. Rothenberg y Warnock (2008)
encuentran que en las crisis en los paises
emergentes caen rapidamente los demas ti-
pos de flujos de capital: deuda, acciones y
banca.

Hasta los 1990s la proteccién arancelaria y pa-
ra-arancelaria fue una herramienta de defensa
ante las crisis®®. Los aranceles y para-aranceles
brindaron proteccién baja en los periodos de
sobre-revaluacion, y proteccién alta durante
las crisis, con diferencias importantes en los

3 periodos de sobre-revaluacion. El arancel
tendi6 a subir en I 'y en Il, pero no resulté un
instrumento claro de politica en Ill. La eco-
nomia se protegi6é con el para-arancel en la
primera parte de | (y se continta protegiendo
luego de un intento fallido de liberalizacién
en 1965-67)*; y se protegié nuevamente con
el para-arancel durante todo el periodo 1982-
86. Diaz Alejandro (1976, pp.197) y Ocampo
(1986) describen en detalle el manejo de la
proteccion para-arancelaria en | y en Il. Am-
bos instrumentos dejan de ser importantes en
1997-99, para el nuevo modelo de crecimien-
to con apertura econémica adoptado en los
1990s.

* Reservas internacionales

Frankel y Rose (Frankel, 1996) encuentran ba-
jos niveles de reservas internacionales en pe-
riodos de ataques, lo cual se debe en parte al
impacto de la devaluacién de la tasa de cam-
bio. También en Colombia ha sido bajo el nivel
de reservas internacionales (medido en meses
de importaciones o con respecto a M2) en pe-
riodos de sobre — revaluacién, y alta la deuda
externa de corto plazo. Ambos hechos dificul-
tan la respuesta a la crisis durante la “salida”,
los ataques o las destorcidas. Ello sugiere que

% Seglin Ocampo (Ocampo, 1986), entre 1983 y 1985 se realizaron cuatro reformas tributarias altamente exitosas. Ademas, el pago
de intereses al exterior representé el componente més importante del déficit fiscal de 1985. La mejora en la situacion fiscal durante Il
(también durante 1) es atin mas clara cuando se excluyen de los calculos los crecientes intereses del pago de la deuda. El proceso de
ajuste luego de 1982 se observé tanto para el gobierno nacional como para el consolidado: el déficit del gobierno nacional (excluyendo
intereses) pasé de -3.6% del PIB en 1982 a -0.6% en 1985; y el déficit del sector publico consolidado (excluyendo intereses) pas6 de
-5.8% del PIB en 1983 a -2.5% en 1985.

27 Se elevo desde 0.37% del PIB en 1970-75 hasta 2.93% en 1985, y cay6 drdsticamente en los 3 aios siguientes (0.52% en 1988);
se elevé nuevamente hasta niveles superiores a 5% en 1997, y cay6 drdsticamente en 1998 y 1999.

2 Sobre la historia de la proteccién arancelaria y para-arancelaria ver Echavarria y Villamizar (Echavarria, 2006) y Villar y Esguerra
(Villar, 2006).

2 (Dfaz Alejandro, 1976, pp.199).
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las autoridades no han logrado implementar
una politica satisfactoria de acumulacién de
reservas para afrontar periodos de ataques es-
peculativos y de crisis.

Los créditos de corto plazo son los primeros que
no se refinancian y es dificil pagar deuda cuan-
do las reservas internacionales son bajas, pues
se observa una clara tendencia de la deuda de
corto plazo a “evaporarse” y del servicio de la
deuda a crecer durante los periodos de crisis.
Diaz Alejandro (Diaz Alejandro, 1976) ilustra
las dificultades de financiacion internacional
en la primera parte de los 1960s, con énfasis
en el papel jugado por las agencias multilate-
rales (Diaz Alejandro, 1976, p.205), y Ocampo
(Ocampo, 1986) analiza cuidadosamente lo
sucedido en el periodo Il. Segin el autor, mas
importante que la fuga de capitales durante la
crisis fue la cancelacion de las deudas de corto
plazo en 1983 y 1984. También se menciona
la dificultad de controlar el comportamiento de
las empresas estatales relativamente auténo-
mas en periodos de crisis: una parte sustancial
de los egresos de capital de corto plazo tuvo
que ver con los pagos al exterior de Ecopetrol
y Carbocol. La relaciéon cercana de Colombia
con los bancos multilaterales aminoré el im-
pacto de la restriccion crediticia.

V. CONCLUSIONES

En este documento se evalta el patrén del
desalineamiento con base en la metodologia
Markov-Switching. Se encuentran dos estados
de la naturaleza, con sobre-revaluacion en
1963-68 (1), 1982-1986 (Il) y 1997-1999 (llI).
Se construyen indicadores de “ataques espe-
culativos” y “destorcidas de cuenta corriente”,
y se muestra que en general éstos se presentan
durante o un poco después de la sobre-reva-
luaciéon cambiaria. Ello significa que la tasa de
cambio de equilibrio si puede asociarse par-
cialmente con la tasa deseable y/o sostenible
para el pafs.

Se muestra que los ataques van acompanados
por niveles altos de gasto (publico y privado),
por un lento crecimiento de la economia, y
por una relativa estabilidad de la inversion ex-
tranjera directa. Los aranceles y para-aranceles
permitieron suavizar el ajuste en los periodos
1963-68 (I) y 1982-1985 (lI), pero no existe esa
posibilidad en el modelo de economia abierta
que caracteriza a Colombia en la actualidad.
Se encuentran bajos niveles de reservas inter-
nacionales en los periodos de sobre-revalua-
cién, cuando el pafs deberia acumularlas para
enfrentar ataques y crisis posteriores.
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Abstract

This paper uses contingent claims analysis to assess the credit risk of the Colombian banking sector. Moody’s-KMV estimates
of expected default frequencies (EDFs) based on market data are used to measure likelihood of default for a sample of five
banks. This indicator has several advantages over traditional balance sheet measures of bank vulnerabilities, notably by in-
corporating market participants’ forward-looking, collective view of banks’ risk, as well as the effects of market volatility on
the bank’s risk of default. The paper assesses the effects of key macroeconomic and financial variables on EDFs for Colom-
bian banks for which Moody’s-KMV EDFs are available. Step-wise regressions for both individual banks and the aggregate
system are estimated, as well as panel regression for the pooled data for individual banks. Consistent with the heterogeneity
of banks included in the sample, step-wise regression results differ significantly across banks, although they generally show
the vulnerability of banks to changes in key economic activity variables and financial market conditions. Granger causality
tests show that EDFs are a leading indicator of non-performing loans.

Resumen

Este documento utiliza el andlisis de créditos contingentes para evaluar el riesgo de crédito del sector bancario de Colom-
bia. Las estimaciones de frecuencias de suspensién de pago esperadas (FQE) realizadas por Moody's-KMV miden la proba-
bilidad de riesgo de quiebra para una muestra de cinco bancos. Este indicador tiene varias ventajas en comparacion con
los tradicionales obtenidos de los balances de los bancos, en particular mediante la incorporacién de expectativas de los
participantes en el mercado, una visién colectiva de los riesgos de los bancos y los efectos de la volatilidad de los mercados
en los pagos de los bancos. El documento evalda los principales efectos de las variables macroeconémicas y financieras
sobre las FQE para los bancos colombianos en las que estdn estimadas por Moody's-KMV. Se estiman regresiones por
etapas para cada banco y a nivel agregado asi como una regresién de datos panel para los datos individuales (a nivel de
banco). Los resultados de las regresiones por etapas difieren entre bancos debido a la presencia de heterogeneidad entre
los mismos, aunque todos presentan vulnerabilidad a los cambios en las variables de la actividad econémica y financieras.
Las pruebas de causalidad de Granger indican que las FQE son un indicador que antecede el comportamiento de la calidad
de la cartera.
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A. INTRODUCTION

The effects on macroeconomic and financial
shocks on the banking system are of great
interest to policymakers. Given the important
linkages between the real and the financial
sectors, particularly during volatile periods, a
quantification of these effects may prove use-
ful to anticipate potential changes in the level
of risk faced by financial institutions. An option
for estimating such effects is a modeling frame-
work of banking system risk, combined with
econometric models incorporating relevant
macroeconomic and financial sector variables.

This paper uses contingent claims analysis
(cca) to assess risks to the Colombian bank-
ing sector. The cca approach is based on the
estimation of the default probability by an en-
tity on its obligations, and is widely used by
rating agencies to assess creditworthiness in
the corporate sector. The paper builds on re-
cent work using the cca methodology under-
taken in other Latin American countries (e.g.,
Gray and Walsh, 2008; Souto, 2008). It uses
Moody’s-kmv estimates of expected default
frequencies (eprs) for Colombian banks, which
are constructed with market-based data'. The
advantage of this indicator is that it incorpo-
rates a forward-looking, collective view of risk
by market participants. Such a forward-looking
element cannot be captured by traditional bal-
ance sheet measures of bank vulnerabilities. In
addition, eprs directly incorporate the effects of
volatility on risk, and thus better capture the
nonlinearities that are particularly important
during periods of distress.

1

The paper estimates the effects of chang-
es in selected macroeconomic and finan-
cial variables on default probabilities for a
sample of Colombian banks. The sample in-
cludes five banks for which market-based de-
fault probabilities are available. These account
for over one-half of the Colombian banking
sector. The paper estimates step-wise regres-
sions for both individual banks and the aggre-
gate system, as well as panel regression for the
pooled data for individual banks. Reflecting
the heterogeneity of the financial institutions
included in the sample, results from step-wise
regressions differ significantly across banks, al-
though they generally show the vulnerability
of banks to changes in key economic activity
variables and financial market conditions. The
paper also tests for Granger causality between
default probabilities and a traditional indica-
tor of bank credit vulnerability (the ratio of
non-performing loans to total loans—~pL ratio)
for the banking sector as a whole. The results
show that eprs are a leading indicator of NpL
ratios.

Our findings are comparable to those from
similar studies undertaken for other emerg-
ing markets in Latin America. Using market
data, Gray and Walsh (2008, on Chile), and
Souto, Tabak, and Vazquez (2008, on Brazil)
find that bank soundness is significantly related
to macro-financial variables, while also find-
ing evidence of heterogeneity between banks.
Blavy and Souto (2008, on Mexico) using risk
indicators estimated with book value data for
the Mexican banking sector find equally consis-
tent results. In a similar vein, Souto (2007) finds

Other CCA-based indicators of risk include distance-to-distress and expected losses given a default. Gray and Walsh (2007) presents

a brief description of these indicators and estimates for the Chilean banking system.
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that cca indicators capture well the episodes of
bank stress in Uruguay.

The paper is organized as follows. Section B
presents a brief description of the cca meth-
odology. Section C provides some background
on the Colombian banking system. Section D
discusses the data and results of the cca analy-
sis. Section E presents some concluding re-
marks.

B. THE CCA FRAMEWORK

The cca offers some distinct advantages over
other approaches to vulnerability analysis?.
First, the cca takes balance sheet information
and combines it with current and forward-
looking financial market prices to compute
risk-adjusted, marked-to-market balance sheets
(i.e. asset values). Using financial market price
information to derive forward-looking risk-ad-
justed balance sheets is a significant advantage
compared to an analysis based on past balance
sheet information. Second, the cca distinguishes
itself from other vulnerability analysis in that it
incorporates market volatility when estimating
credit risk. Volatility is crucial in capturing non-
linear changes in risk, especially during times of
stress, when small shocks can gain momentum
and trigger systemic repercussions.

Under the cca model, a firm’s equity can be
viewed as a (junior) contingent claim on the
residual value of its assets. In the event of de-
fault, all the firm’s assets are used to pay the se-
nior stakeholders (e.g. debt holders); otherwise
equity holders receive the difference between

the value of assets and debt. Thus, the equity
of the firm can be seen as a call option on the
residual value of the firm’s assets. This frame-
work enables a rich characterization of a firm’s
(or sovereign’s) balance sheet.
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With information on the market value and vol-
atility of equity and the value of debt, it is pos-
sible to estimate the implied value for assets
and volatility through the Black and Scholes
option formula. Firms are assumed to default
whenever the value of assets fall below a given
“distress” barrier. It is then possible to estimate a
set of credit risk indicators, including distance-to-
distress, default probability, credit spread, and
expected losses in the event of default.

At the same time, the cca is only a tool to
help understand credit risk, and certain ca-
veats need to be kept in mind. First, as with
any model that uses market information, the
quality of the output of the cca depends on
how well market information reflects changes

2 See Gapen, Gray, Lim and Xiao (2004) for a more in-depth discussion of the advantages and disadvantages of the CCA approach.
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in fundamentals. If markets are imperfect, or
react excessively to changes in fundamentals,
the cca indicators may overstate risk. It should
also be noted that the cca’s capacity to capture
off-balance sheet risks is also imperfect, as it
depends on how well these are incorporated
into equity prices.

C. SOME BACKGROUND ON THE CO-
LOMBIAN BANKING SYSTEM

Financial intermediation in Colombia has
grown considerably in recent years and com-
pares well with regional levels. The recovery
from the crisis of the late 1990s and strong eco-
nomic growth have contributed to a sizeable
expansion of financial intermediation during
the current decade. As of mid-2008, credit to
the private sector was equivalent to 33 percent
of cpp, over 10 percentage points up from the
beginning of the decade, and slightly above
the average for the largest economies in the
region. Credit growth in Colombia was very
strong in 2005-07 but decelerated significantly
over the last year, following substantial mon-
etary tightening by the Banco de la Republica
aimed at containing inflationary pressures and
protecting financial sector stability®>. Consumer
credit expanded particularly fast, and currently
accounts for slightly under 30 percent of total
credit to the private sector.

The Colombian banking system exhibits
somewhat high levels of concentration. The
system is made up of 17 institutions, all but one
privately-owned. In mid-2008, the 5 largest
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banks accounted for about 70 percent of the
system’s total assets and liabilities. This level of
concentration is comparable to that in other
large Latin American countries.

Foreign presence in the sector is relatively
modest. As of mid-2008, subsidiaries of foreign
banks accounted for slightly over 20 percent of
the system’s total assets and liabilities. While
featuring a rising trend over the last few years,
this level of foreign participation is significantly
smaller than the average for the region, which
currently exceeds 30 percent.

Financial soundness indicators for the bank-
ing system are solid. The ratio of non-per-
forming loans (NPLs) to total loans has risen over
the last couple of years - especially for consum-
er credit - but remains low at about 4 percent,
and Npis are well provisioned®. The system is
well capitalized, with risk-adjusted capital ad-

*  The Banco de la Republica raised its policy rate by 400 basis points, to 10 percent, between April 2006 and July 2008. It also increa-
sed marginal reserve requirements in May 2007, although these were lowered in late 2008 as a preventive measure to ensure adequate

levels of liquidity in the system.
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equacy well above minimum requirements (9
percent) for most banks. Despite the recent rise
in NPL ratios, indicators of profitability have re-
mained strong, with returns on assets hovering
around 2> percent over the last year. Liquidity
levels appear adequate, with short-term assets
exceeding short-term liabilities by a comfort-
able margin. With the pace of economic activ-
ity decelerating rapidly from the high levels of

*  The data referred to in this paragraph are for September 2008.

2006-07°, credit risk has become an important
source of risk in the banking system (Banco de
la Republica, 2008).

D. THE MODELS

Separate models are estimated for individual
banks and the banking system as a whole.
Table 1 presents the variables included in the
models, along with their expected signs and
their data sources. The dependent variables
are the eors of individual banks (Bank kmv EpF),
as estimated by Moody’s-kmv; and the bank-
ing system’s eDF (System kmv EDF), estimated as
the weighted average (by banks’ total assets) of
individual banks” eprs. Four main channels of
propagation are considered: (i) a bank-specific
channel; (ii) systemic bank effects; (iii) domes-
tic macrofinancial factors; and (iv) an external
macrofinancial channel.

On the bank-specific channel, credit risk
from borrowers plays the central role. As the
credit quality of banks’ lending portfolios de-
teriorates, there should be a negative impact
on their ebrs. We proxy the quality of the loan
portfolio by the NpL ratio. Another important
variable is bank credit growth, measured as the
quarter-on-quarter percentage change in indi-
vidual banks’ total lending. The expected sign
of this variable is not clear. On the one hand, a
more aggressive bank lending strategy could be
associated with lower lending standards, lead-
ing higher npLs and eprs. However, the same
strategy could also lead, at least initially, to an
increase in net income, lowering eprs.

GDP growth declined from an average of 7V percent in 2006-07 to about 4 percent in the first half of 2008 . It is expected to dece-
lerate further in 2009, against the backdrop of weaker global growth and less buoyant domestic demand conditions.
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The systemic variables are defined, and are
related to eprs, in a very similar way. The vari-
able System NrL is estimated as the weighted
average (by banks’ total assets) of individual

banks’ NpL ratios. Its sign is as in the specific-

bank channel. A variable on credit growth for
the banking system is also included. Again, for
the reasons discussed above, the sign of this
variable is not clear.

Table 1. MODEL VARIABLES - DEFINITION, EXEPCTED SIGNS AND DATA SOURCES

Variable

Definition

Expected signs

Data sources

Bank KMV EDF

System KMV EDF

Bank Credit Growth

Bank NPL

System Credit Growth

System NPL

IGBC
FX Rate

Domestic Interest Rate

CPI Inflation

Unemployment Rate

Real GDP Growth

EMBI Spread

VIX
S&P 500

Commodities Price

US Federal Rate

Individual bank expected default frequency, as
estimated by Moody’s-KMV.

Aggregated expected default frequency
estimated as a weighted average (by banks’ total
assets), using the individual banks EDF.

Percentage growth rate from quarter to quarter
on individual banks total loans.

Non-performing loans divided by total loans
(which include both performing and non-
performing loans).

Percentage growth rate from quarter to quarter
on the banks aggregated total loans.

Aggregated banks NPL.

Colombian broad equity market index.
Colombia Peso/US Dollar exchange rate.

Interest rate of 90 day certificate of deposit for
banks and financial corporations.

y-o-y inflation rate.
Quarterly unemployment rate for Colombia.

y-o-y percentage change in the real domestic
GDP.

The J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index
(EMBI). It is a total return index that tracks the
traded market for U.S. dollar denominated
Brady and other similar sovereign restructured

bonds.

Chicago Board options exchange volatility index.

US broad equity market index.
Index for fuel and non-fuel products.

US interest rate at which depository institutions
lend balances at the Federal Reserve to other
depository institutions overnight.

+ or-

+ or -

Moody’s-KMV Database

Moody’s-KMV Database and
authors’ estimation

Superfinanciera

Superfinanciera

Superfinanciera and authors’
estimation

Superfinanciera and authors’
estimation

DataStream

Bloomberg
Banco de La Republica

DANE
DANE

DANE

Bloomberg

Bloomberg
Bloomberg

International Financial Statistics

Federal Reserve

Source: Authors” elaboration.
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Domestic macrofinancial factors come from
a number of sources, with different impacts
on banks’ eprs. The iGsc is the broad index for
the Colombian equity market. In the model,
decreases in i1csc would be associated with a
deterioration in banks” equity, relative to other
more senior claims, and thereby with higher
banks” eprs. A depreciation (decrease) of the
exchange rate would imply higher bank expo-
sure to foreign currency, which in the model is
expected to lead to an increase in banks’ eprs.
Increases in the domestic interest rate are ex-
pected to lead to an appreciation of the ex-
change rate, and an improvement in banks’
enrs. Higher domestic inflation and unemploy-
ment , as well as lower cop growth, would be
linked to a deterioration of the macroeconom-
ic environment, which would increase the rate
of loans in arrears and banks’ eprs.

Finally, a few external macrofinancial vari-
ables are assumed to affect bank credit risk.
The VIX (the Chicago Board Options Exchange
Volatility Index) is used as a proxy for risk vol-
atility, risk aversion, and the required premia
to bear risk. An increase in the VIX is thus ex-
pected to cause EDFs to rise. The S&P500 is
the broad U.S. market index. Increases in the
S&P500 index are expected to lead investors
to migrate from emerging equity markets to
U.S. equity markets. This would have a nega-
tive impact on the local equity market, caus-
ing an increase in banks’ eor. Increases in the
the U.S. Federal Funds Rate would be associ-
ated with exchange rate depreciation, which,
as mentioned above, would lead to a deterio-
ration of banks” eprs. For commodity prices,
we use an index which includes both fuel and
non-fuel price export products. An increase
in this index would be associated with higher
exports by Colombia and an improved macro-

economic environment, which would lead to
lower eDFs.

E. IMPLEMENTING THE CCA APPROACH
FOR COLOMBIA DATA

Available market-based epr estimates for
Colombia cover about half of the banking
system over a relatively short time period.
Moody’s-kmv estimates of eprs are available for
five banks (two domestically-owned institutions
and three foreign subsidiaries), which as of
mid-2008 accounted for about 55 percent of
total banking system assets and liabilities. The
data series starts in the fourth quarter of 2003.
While data on tprs are available on a monthly
(and even daily) frequency, this paper uses a
quarterly series, given that information for key
macroeconomic variables affecting bank risk
are available only on a quarterly basis.

Estimated eprs are highly correlated with
traditional measures of bank risk. The mar-
ket-based epr data show a decline in bank risk
through the first quarter of 2006, and a subse-
quent upward movement of risk. These trends
are strongly correlated with the evolution of
the banking system’s non-performing loan ratio
over the sample period.

Graph 5. ESTIMATED EDFS AND BANK RISK
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MAIN RESULTS

Stepwise regressions reveal that economic
activity and financial market conditions have
an important impact on eprs, but with signifi-
cant differences across banks. oLs stepwise
regressions were ran over time series for indi-
vidual banks and a set of macrofinancial vari-
ables (Table 1). We started with the full set of
variables and allowed the regressions to extract
the variables for which the covariate coefficient
were found to be significant at the 10 percent
level or greater. The optimal model specifica-
tion differed across banks (Table 2). Among the
most salient results are the following:

e An increase in the Colombian stock market
index (iGBC) is associated with a decrease in the
individual kmv epr for two of the five banks. This

is consistent with the cca framework, in which
a higher equity/capital would result in an im-
proved credit risk profile for banks. For one
bank, an increase in risk aversion (as measured
by the VIX index) is associated with a decrease
in the kmv epr. This would be consistent with the
view that, as the degree of risk aversion increas-
es, investors would shift their investment posi-
tions away from Colombia and into safer assets.

* For another bank, real cpp growth is associ-
ated with an improvement in the kmv epF, re-
flecting the impact of real sector ‘good periods’
into the financial sector.

* The differences in the optimal specification
are surprising. The fit of the equations is good,
even though the same variable is rarely signifi-
cant across different banks. These results mirror
those of Gray and Walsh (2008).

Table 2. VARIABLES USED IN REGRESSIONS

Dependent Variable:

Bank KMV EDF
System KMV EDF

Covariates:
Bank Specific Bank System Macrofin Domestic Macrofin Foreign
- Bank Cred. Growth - Syst. Cred. Growth -1GBC - VIX
- Bank NPL - System NPL - FX Rate - S&P 500
- Dom. Int. Rate - Comm. Prices
- CPI Inflation - US Federal Rate
- Unemp. Rate
- Real GDP growth
- EMBI Spread

Source: Authors” elaboration.

A stepwise regression for the aggregate bank-
ing system also underscores these macro-fi-
nancial linkages (Table 3). The results suggest
that the Moody’s-kmv epF indicator would im-
prove (decrease) if: (i) real cop growth increases;
(i) the Colombian stock market increases (re-
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vealing an increase in equity/capital); (iii) credit
growth increases (potentially associated with the
higher returns that banks can reap from these
loans)®; and (iv) the U.S. S&P500 index decreas-
es (in which case investors may look for better
returns in other markets such as Colombia).



Table 3. STEPWISE REGRESSIONS FOR INDIVIDUAL BANKS

Bank 1 Bank 2 Bank 3 Bank 4 Bank 5
VIX 0.002 **
IGBC -0.004 *** -0.002 **
FX Rate 0.009 **
Real GDP Growth -0.046 **
Bank NPL -0.132 *
Domestic Int. Rate 9.636 **
US Federal Rate 0.081 * -0.181 ***
R-Square 31.2% 33.4% 68.6% 37.8% 55.0%
F-Stat 6.81 ** 3.51 * 15.32 *** 4.25 ** 8.54 ***

Note: *** ** *indicate that the regression coefficients are statistically different than zero at the 1%, 5%, and 10% significance levels

respectively.
Source: Authors” estimates.

Table 4. STEPWISE REGRESSION FOR THE BAN-

KING SYSTEM

Bank System
Real GDP Growth -0.009 **
System Credit growth

-0.002 *

(LO)
IGBC -0.003  ***
S&P 500 0.007  *xx*
R-Square 82.9%
F-Stat 14.55 ***

Note: *** ** *indicate that the regression coefficients are sta-
tistically different than zero at the 1%, 5%, and 10% significance
levels respectively.

Source: Authors” estimates.

Panel regressions reveal similar results. In
order to use all available market-based infor-
mation for Colombian banks, we ran a linear
dynamic panel-data model with fixed effects,
based on the Arellano and Bond (1991) cmm es-

timator. The results (Table 4) show that: (i ) an
increase in the Colombian stock market index is
associated with a decrease in eprs, as predicted
by the underlying framework; (i) an increase in
NPLS is also associated with a decrease in EDFs,
consistent with the result found for credit growth
in the stepwise regression for the aggregate bak-
ing system; and, finally, (iii) an increase in the in-
terest rate is contemporaneously associated with
an increase in eprs. It is important to clarify that
the interest rate used was the U.S. interest rate
for the 3-month T-bill (proxy for the “risk-free”
asset) plus the emsi spread. Thus, an increase in
this interest rate is consistent with a expected
deterioration in the banks’ epFs.

Causality tests reveal that the system epF is a
leading indicator of the system NpL ratio, with

There are two counterbalancing forces at play here. On one side, an increase in credit growth is usually associated with an increase in
NPLs, which would reduce banks’ capital and deteriorate the credit risk indicator. On the other side, these loans also earn a substantial
rate of return that may more than compensate for the NPL-related losses (and increase in provisioning). That seems to be the case in
Colombia, which would also be consistent with the view that banks have continued to pursue an aggressive policy of credit extension

during most of the sample period.
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a one-quarter lag. Granger causality tests fail to
reject the hypothesis that the system epr cannot
explain the system npL at the one percent confi-
dence level’. At the same time, the tests indicate
that the npL ratio does not explain future move-
ments in the eor. These results suggest that the
system epF provides useful information beyond
what is contained in the NpL ratio and can thus
be useful in early warning systems.

Table 5. DYNAMIC PANEL RESULTS

Bank EDF
Bank EDF (lag1) 0.185 ***
Domestic Int. Rate 1.670 ***
IGBC -0.002 ***
Bank NPL -0.015 ***

Note: *** ** *indicate that the regression coefficients are sta-
tistically different than zero at the 1%, 5%, and 10% significance
levels, respectively.

Source: Authors” estimates.

E. CONCLUDING REMARKS

Contingent claims analysis can be a useful
tool to assess risk in the Colombian financial
sector. When compared to traditional mea-
sures of bank risk, eor estimates capture well de-
velopments in banking system over the period
for which epr market-based data are available.
Importantly, Granger causality analysis shows
that the eprs are a leading indicator of tradi-
tional measures of bank risk. Given the avail-
ability of epr estimates on a high frequency, cca
could thus be a helpful tool in improving the
monitoring of the financial system'’s health.

Table 6. RESULTS FOR GRANGER CAUSALITY

TESTS
Equation Excluded Chi-Square
System EDF System NPL 16.36
System NPL System EDF 3.53

Source: Authors” estimates.

Empirical estimates show that macro-
economic and financial shocks have an
important bearing on banking sector vul-
nerabilities. Econometric results show that a
positive shock to economic growth reduces
risk for the banking system as a whole. Interest
rate increases and downward movements in
the domestic stock market are associated with
a rise in bank risk. Results for individual banks
vary widely, reflecting the heterogeneity of the
Colombian banking sector. However, finan-
cial institutions in general show vulnerability
to changes in key domestic macroeconomic
variables, as well as to changes in domestic
and international financial market conditions.
These results are consistent with findings for
other Latin American countries in studies us-
iNg CCA.

There is scope to improve and extend the ap-
plication of the current analysis of the Co-
lombian banking system. The quality of the
estimates for the relationship between mac-
roeconomic and financial market variables,
and banking sector risk could be strengthened
through the use of longer time series. This
could be done by using higher frequency data,

7 This result holds even when we exclude the observations for 2004, a period when the system EDF clearly seems to cause the system

NPL.
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which are readily available for all variables in-
cluded in the various models, except for eco-
nomic growth. The latter could, however, be
proxied by combined forward-looking indica-
tors of economic activity currently produced
on a monthly basis in Colombia (e.g., indus-

8

trial production, retail sales, etc.)®. Another ap-
proach could be to use principal component
analysis to summarize the impact on bank risk
of changes in diverse macrofinancial variables,
building, for example, on work done for Chile
by Gray and Walsh (2008).

Principal component analysis could be used to produce a leading indicator of economic activity that incorporates existing indicators.
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Flujos de capitales, restricciones de liquidez
y paradas subitas: lecciones de paises
emergentes’

Andrés Mauricio Vargas P. 2

Abstract

This paper argues that high external short-term debt is the main determinant of sudden stops in capital flows. Large exter-
nal short-term debt increases macroeconomic vulnerabilities through negative balance sheet effects. Crises can also occur
due to changes in liquidity conditions or risk aversion. A model that jointly determines maturity and cost of external debt
is used, covering 39 emerging economies for the period 1984-2005. The main results may be summarized as follows:
higher external-short-term debt increases the probability of crisis, as well as currents account deficits and contagion effects,
whereas more financial openness leads economies to be more vulnerable to capital reversal, especially for those countries
which undergone financial liberalization at a faster pace.

Resumen

¢éPor qué suceden las paradas subitas en los flujos de capitales? La hipétesis de este articulo es que es por la elevada deuda
externa de corto plazo. La financiacién de la inversién de largo plazo con recursos de corto plazo deja a la economia ex-
puesta a una restriccion de crédito. Se utiliza un modelo en el que se determinan conjuntamente la madurez y el costo del
endeudamiento externo. En estas circunstancias la conjetura de los prestamistas sobre la capacidad de pago del deudor
ocasiona la parada sibita. El evento también puede ser desencadenado por cambios en las condiciones globales de liquidez
y/o del apetito por riesgo. La estimacién se hizo para un grupo de 39 paises emergentes en el periodo 1984-2005. Los re-
sultados confirman el papel desestabilizador de la deuda externa de corto plazo, el déficit en cuenta corriente y el contagio.
Se encuentra ademds que el grado de apertura al capital no incrementa sustancialmente la probabilidad de crisis, mientras
que los paises que experimentan una liberalizacién financiera rdpida son mds proclives a la crisis.
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I. INTRODUCCION

Los periodos de tranquilidad suelen ser peli-
grosos. La idea de que no se comete el mismo
error dos veces lleva a la complacencia. Sin
embargo, esta misma complacencia es la que
incuba los desequilibrios que desencadenan
la crisis. El ciclo de auge-recesién que marcé
al mundo emergente durante la década de los
noventa es prueba de ello. Las reformas de li-
beralizacion iniciadas a mediados de los afios
ochenta y las bajas tasas de interés en Estados
Unidos hacia 1990 se conjugaron para movili-
zar los capitales hacia estos paises. Es asi como
la repentina abundancia se tradujo en inestabi-
lidad financiera y posteriormente en crisis.

¢Por qué suceden las paradas sibitas en los flu-
jos de capitales? La hipétesis de este articulo es
que es la elevada deuda externa de corto pla-
zo la que ocasiona la crisis. La financiacién de
una inversién de largo plazo con recursos de
corto plazo deja a la economia expuesta a una
restriccion de crédito. La conjetura que haga
el prestamista sobre la capacidad de pago del
deudor, asi como cambios en las condiciones
globales de liquidez y/o de apetito por riesgo
producen un cese abrupto en los recursos de
financiacion.

Para poner a prueba la hipétesis se utiliza un
modelo en el espiritu de Rodrik y Velasco
(1999), que se extiende para examinar las deci-
siones del prestamista. La contraparte empirica
es un modelo probit en datos panel en el que
se estudian los determinantes de la parada su-
bita. Se encuentra que la probabilidad de crisis
aumenta con la deuda externa de corto plazo,
el déficit en cuenta corriente, el grado de aper-
tura financiera, la ocurrencia de la crisis en otro
pais (contagio).
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En términos de magnitud tienen un efecto ma-
yor el déficit en cuenta corriente, la deuda de
corto plazo y el contagio. El nivel de apertura fi-
nanciera tiene un efecto relativamente peque-
no, pero no asf la velocidad de liberalizacién.
Esto dltimo senala que el problema principal
no radica en la apertura financiera en si misma
sino en la manera como se hace. La evidencia
indica que los procesos de apertura rapida dan
lugar a la toma excesiva de riesgos por parte de
los agentes domésticos.

El trabajo estd organizado asi: en la primera
seccion se revisa la literatura de crisis finan-
cieras. En la segunda se presenta el modelo
propuesto. En la tercera seccién se presenta el
ejercicio empirico, donde ademds de exami-
nar la significancia de la variable de interés se
explotan las no linealidades del modelo para
analizar como interactta la deuda de corto pla-
zo con otros determinantes de la parada subita.
En la cuarta y dltima seccién se concluye.

Il. REVISION DE LITERATURA

Las crisis financieras ocurren periédicamente.
Los episodios de especulacién se dan con fre-
cuencia y en algunas ocasiones conllevan gran-
des costos econémicos. Kindleberger (2005)
registra 38 periodos de inestabilidad financiera
desde 1618 hasta 1998. Si bien es cierto que
cada uno de estos eventos tiene sus caracteris-
ticas distintivas, también es cierto que los unen
elementos comunes. Abundante liquidez, in-
cremento en el precio de algunos activos, toma
excesiva de riesgos, euforia, incertidumbre y
panico.

Bordo (2007) muestra como ha cambiado la
incidencia de diferentes tipos de crisis, toman-



do como referencia los periodos 1880-1913
y 1980-2004. Mientras la frecuencia con que
ocurren reversiones de la cuenta corriente y
paradas stbitas en los flujos de capital se ha re-
ducido levemente el incremento ha sido noto-
rio en el caso de las crisis bancarias, cambiarias

y de deuda®.

Los periodos utilizados por el autor se carac-
terizaron por una mayor movilidad de capita-
les. La evidencia histérica (Reinhart y Rogoff,
2008) y estadistica (Kaminsky y Reinhart, 1999)
muestran que los periodos de alta movilidad
internacional de capitales han precedido crisis
financieras de alguna indole. Las crisis finan-
cieras parecen ser un producto inevitable de la
liberalizacion.

Cada oleada de crisis alimenta una nueva gene-
racion de modelos. Es asi como en la literatura
se distinguen aquellos llamados de primera, se-
gunda o tercera generacion. Los de primera ge-
neracion hacen énfasis en la inconsistencia de
politicas y por lo tanto la crisis es un fenémeno
puramente fundamental. Los de segunda ge-
neracién por su parte explican la crisis como
consecuencia de cambios en las expectativas,
las llamadas profecias auto-cumplidas. Por l-
timo, los de tercera generacién se inspiran en
la crisis asidtica y se concentran en los flujos de
capitales y la fragilidad financiera.

Los modelos catalogados como de primera ge-
neracion, inspirados en el trabajo seminal de
Krugman (1979), trabajan sobre la incoheren-

3

cia entre la politica fiscal y monetaria. En un
esquema de tipo de cambio fijo la expansion
fiscal lleva necesariamente al abandono del ré-
gimen, el momento en que ello ocurre depen-
de de nivel de reservas.

En una versién estocastica de este modelo,
Flood y Garber (1984) muestran como a me-
dida que el nivel de reservas disminuye la pro-
babilidad del ataque se incrementa, quedando
la tasa de cambio cada vez més vulnerable a
pequenos choques de crédito domésticos. Un
elemento diferenciador aca es que se permi-
te la depreciacion discreta e inesperada de la
moneda debido al componente no anticipado
del choque.

El mensaje de politica que se desprende de es-
tos modelos es mantener una buena provisiéon
de reservas. Sin embargo, como lo mostrarian
los sucesos de 1992-1993 la acumulacién de
reservas no evité la crisis del European Mone-
tary System (ems).

El colapso del ems en 1992-1993 no podia
ser explicado con los modelos a la Krugman.
Obstfeld (1994) propuso entonces lo que se
conoceria como los modelos de segunda ge-
neracion. En ellos las acciones especulativas
dependen de las respuestas posibles de las
autoridades, las cuales dependen a su vez de
cémo cambian los precios de los activos. Esta
circularidad implica la ocurrencia de crisis que
de otra manera no hubiesen sucedido, pero
que pasan porque los agentes lo esperan.

La frecuencia se mide como el niimero de aios que el pafs estuvo en crisis en relacion a los afios posibles. Asf, para los dos periodos,

1880-1913 y 1980-2004, la frecuencia de las paradas stbitas pasé de 7% a 6.45%, de las reversiones en cuenta corriente de 6.1% a
4.88%, de las crisis bancarias de 3.5% a 17.8% y de las crisis de deuda de 1% a 9%.
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Obstfeld propone dos modelos. En el primero
las expectativas de devaluacién se transmiten
a las tasas de interés obligando al gobierno a
realizar el reacomodo. En el segundo modelo
el gobierno minimiza una funcién de pérdida
que penaliza las desviaciones de la inflacién y
el producto o el empleo de un objetivo. Cual-
quier choque que afecte negativamente el pro-
ducto cambia la expectativa de los agentes y
hace que para el gobierno sea demasiado cos-
toso mantener la paridad. En estos modelos las
reservas se agotan como consecuencia del ata-
que especulativo y no es su disminucién paula-
tina la que lo produce.

Dentro de este tipo de modelos también se
destaca el propuesto por Cole y Kehoe (2000).
En él los autores muestran como para determi-
nados niveles de los fundamentales, por ejem-
plo que el nivel de deuda es superior a un nivel
crucial, la economia entra en una zona de crisis
en la cual los prestamistan perciben que el go-
bierno no podra pagar y no acceden a hacer el
roll-over de la deuda. Esta restriccion de liqui-
dez hace inevitable el default, valindando asi la
expectativa de los prestamistas.

Este tipo de modelos representaron un avance
significativo, pues no dependen de la incom-
patibilidad de la politica fiscal y monetaria y el
ataque no es un hecho deterministico, como
en el modelo de Krugman (1979). Sin embar-
go no fueron suficientes para explicar la crisis
asiatica.

Los efectos de hoja de balance y la toma exce-
siva de riesgos por parte de los bancos son la
causa de la fragilidad financiera. A esta nueva
ola de contribuciones se les conoce como mo-
delos de tercera generacién. Una de las carac-
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teristicas comunes de estos modelos es que los
paises pasan de una situacion de amplio crédi-
to a una de racionamiento, cuyo impacto en la
actividad real se amplifica via el acelerador fi-
nanciero (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1996).

Aghion, Baccheta y Banerjee (2000) muestran
que con precios fijos la devaluacién de la mo-
neda tiene un efecto negativo en las firmas,
via mayor servicio de deuda y menos ingresos.
Bajo esta situacion las firmas enfrentan raciona-
miento de crédito y por ende el producto de la
economia cae. La posicién de pasivos en mo-
neda extranjera diluye el efecto competitividad
de la devaluacién y obliga a las autoridades a
intervenir en el mercado cambiario.

En esta misma linea se destacan los trabajos
de Krugman (1999) y Calvo, Izquierdo y Mejia
(2004). En ellos las entradas de capitales y la
apreciacion de la tasa de cambio real suponen
un ajuste considerable via absorcién. La dolari-
zacién de pasivos y la combinacién de pasivos
en moneda extranjera y activos en moneda lo-
cal son los factores de vulnerabilidad.

Calvo y Talvi (2005) realizan un andlisis com-
parativo del desempeno de las economias de
Argentina y Chile antes, durante y después de
la crisis. Los autores atribuyen el mejor des-
empefo de la economia chilena después de
la crisis a la mayor apertura comercial y a que
no contaban con el grado de dolarizacién de
pasivos que poseia Argentina.

Otros autores han privilegiado los problemas
en el sistema bancario como los causantes de
las crisis, donde el riesgo moral, las corridas y
la pérdida de confianza son los elementos cen-
trales. Como lo menciona Desai (2003), la en-



trada masiva de capitales de la primera mitad
de los noventa, buena parte de los cuales era
de corto plazo, se dio en un ambiente de po-
bre regulacion y supervision financiera, lo que
propicié la toma excesiva de riesgos que des-
emboco en la crisis del sistema.

Al respecto, MacKinnon vy Pill (1997) muestran
como después de reformas que llevan a la eco-
nomia de un estado de represion financiera a
uno de liberalizacién, los bancos encuentran
6ptimo prestar agresivamente cuando existen
garantias implicitas o explicitas del gobierno
sobre los depésitos bancarios.

En el analisis anterior esta implicita la asimetria
de informacién entre los bancos y el resto de
la economia. La introduccién de informacion
imperfecta ha sido otra de las estrategias de
modelacion utilizadas. Chinn y Kletzer (2000)
proponen un modelo en el que los bancos do-
mésticos intermedian el crédito interno y ex-
terno y actlian teniendo en cuenta las garantias
de rescate del gobierno. De esta manera los
bancos financian crédito interno con endeu-
damiento externo y debido a las garantias sus
decisiones presentan seleccion adversa. Adi-
cionalmente el endeudamiento de las firmas
crece mas rapido que la produccién. En este
proceso los bancos se endeudan en el exterior
progresivamente hasta quedar insolventes y al
final el gobierno asegura los pagos a los inver-
sionistas foraneos y los depositantes.

En complemento con esta vision autores como
Changy Velasco (2001) plantean que el origen
de la crisis es la liquidez. Mas alla de la solven-
cia es la composicién de la deuda en términos
de madurez lo que importa. Chang y Velasco
(2001) plantean un modelo en el espiritu de

las corridas bancarias de Diamond y Dybvig
(1983). Nuevamente en el pasivo de los bancos
estan las deudas en moneda extranjera y los
depositos y en el activo el crédito en moneda
local. En este escenario los flujos de capitales
de corto plazo agravan el problema de liqui-
dez de los bancos, sobre todo cuando simulta-
neamente entran en pdnico los depositantes y
los inversionistas foraneos. En analogfa con los
modelos de corridas bancarias la corrida puede
evitarse a través del prestamista de Gltima ins-
tancia, aunque no dice nada respecto al riesgo
moral asociado a esta figura.

La liquidez también puede estudiarse desde la
perspectiva de las posibilidades de renovacién,
roll-over, de la deuda de corto plazo que se va
venciendo. En esta linea se encuentra el influ-
yente articulo de Radelet y Sachs (1998) y la
contribucién de Rodrik y Velasco (1999).

En el primer articulo la inestabilidad de los
mercados financieros se atribuye a cambios en
las expectativas de los prestamistas acerca del
comportamiento de otros prestamistas, crean-
do asi un pénico financiero auto-inducido.

En el segundo articulo se plantea formalmente
el mismo problema. La presencia de pasivos li-
quidos y activos iliquidos hace de esta una eco-
nomia vulnerable. Ex ante los agentes locales
encuentran 6ptimo financiar completamente
el proyecto con deuda de corto plazo, sin em-
bargo esto configura una situacién en la que el
6ptimo social difiere del individual.

Salta a la vista que en la transicién hacia los
modelos de tercera generacién el régimen
cambiario perdié importancia como originador
de la crisis. Mientras los modelos de primera y
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segunda generacion se construyeron teniendo
como referente histérico y conceptual los arre-
glos de tasa de cambio fija, en los de tercera
generacion priman problemas que estan pre-
sentes atin con tasa de cambio flotante. Inclu-
so, el desempefo macroeconémico durante el
ciclo de auge y recesién que caracteriza las cri-
sis financieras no es sistematicamente diferente
en cada uno de los regimenes (Razin y Rubins-
tein, 2005; Tornell y Westermann, 2005).

Un aspecto importante de los modelos hasta
aca citados es que hacen énfasis en las con-
diciones propias de cada economia, en sus
debilidades estructurales, que explican por-
que ante un choque externo se deba sufrir un
ajuste considerable. De acuerdo a Caballero,
Cowan y Kearns (2004) es la falta de confianza
en la moneda y en el pais la que precipitan
la salida de los inversionistas. Sin embargo, en
este grupo de estudios estd ausente uno de los
fenémenos mds importante de las Gltimas cri-
sis, el contagio.

Con esto en mente, diversos autores (Calvo y
Mendoza, 2000; Schinasi y Smith, 1999; Ka-
minsky, Lyons y Schmukler; 2004; Rigobon,
2001; Kaminsky y Reinhart, 2000; Loépez,
2006) muestran diferentes canales financieros
a través de los cuales las crisis se expanden a
diferentes regiones, tales como el costo de ad-
quirir informacioén, el alto nivel de apalanca-
miento, la exposicién a un prestamista comin
o la pertenencia a un asset class, entre otros.

Dentro de la literatura colombiana se desta-
can los aportes de Caballero y Urrutia (2006),
quienes realizan un recuento y andlisis de los
diferentes momentos de crisis financiera en
Colombia durante el Siglo XX. Estos autores
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identifican cuatro periodos de profundizacion
financiera -1932-1935, 1956-1959, 1984-
1991, 1998-2004- cada uno de los cuales
estuvo caracterizado primero por entrada de
capitales y términos de intercambio favora-
bles, para luego finalizar con una reversion de
dichos capitales. De estos periodos tal vez el
Gnico que no sucede en paralelo con una crisis
externa es el de 1956-1959. Fue producto del
endeudamiento excesivo que significé el boom
importador de la época.

Aguilar, Echeverry, Ferguson y Steiner (2003)
se concentran en los eventos que llevaron a la
recesion del final de los noventa, en especial
la relevancia de la hipétesis de hoja de balan-
ce para explicar la magnitud de la contraccién
del producto ante el choque externo experi-
mentado. Los autores encuentran que si bien
las firmas contaban con un endeudamiento
externo superior al del pasado en su mayoria
eran firmas exportadoras, con lo cual el efecto
de la devaluacién en el balance tiende a neu-
tralizarse.

Otra hipétesis que ha sido estudiada es la de la
amplificacién de los choques a través del canal
de crédito y el acelerador financiero (L6pez y
Tenjo, 2003; Charry, Lopez, Ramirez y Tenjo,
2007). En este escenario el endeudamiento de
las firmas y los hogares y el deterioro del balan-
ce de los bancos son los factores relevantes para
explicar la crisis de finales de los afios noventa.

A. UN MODELO SENCILLO

En lo que sigue se presenta un modelo de liqui-
dez, construido sobre la propuesta de Rodrik y
Velasco (1999) y presentado en Tamayo y Var-
gas (2007). El modelo se extiende para incor-



porar el comportamiento de los inversionistas

fordneos, pues es la decision de estos la que
’

provoca el racionamiento de crédito.

En forma breve el modelo es como sigue. El
inversionista local emprende un proyecto que
rinde sus frutos en el periodo 2. El proyecto los
financia con crédito externo de corto y largo
plazo. El crédito de corto plazo entrafa un ries-
go de liquidez que se traslada a las tasas de in-
terés. Existe una prima sobre la tasa cero riesgo
que depende del nivel de endeudamiento de
corto plazo. Los prestamistas perciben que ha-
bré default sobre una parte de la deuda, luego
deciden retirarse y no aceptan el roll-over de
la deuda de corto plazo, comportamiento que
lleva al deudor a caer en default. El prestamista
también puede decidir retirarse ante cambios
en las condiciones globales de liquidez y/o del
apetito por riesgo.

La economia es pequefa y abierta, poblada
por un inversionista-consumidor. En el perio-
do 0 se toman las decisiones, en t=1 hay o
no roll-over de la deuda de corto plazo y en
t=2 se paga la deuda y se consume el rema-
nente. El inversionista local tiene acceso a una
inversion de K unidades de un bien transable,
financia esta inversion completamente con cré-
dito externo de corto y largo plazo. Siguiendo
la literatura sobre problemas de liquidez, se su-
pone que si la inversiéon se mantiene hasta 2 el
rendimiento es R>1, mientras que si en t=1
una magnitud | menor o igual a K es liquidada
en el periodo 1 tiene un rendimiento de pl,
donde p<1.

El inversionista-consumidor local maximiza la
funcién de utilidad

u(C)==C (1)

2 2

Sean r_y r, la tasa de interés real de la deuda
de corto y largo plazo respectivamente. Si ha-
cemos K=1, entonces d, + (1 -d) = K = 1.
Llamamos ademés i a la tasa de interés prome-
dio ponderado del endeudamiento total, de tal
manera que la restriccién presupuestaria que-
da como:

_¥-C, 2)

N

Si llamamos p a la probabilidad de que no haya
roll-over sobre la deuda de corto plazo, enton-
ces el ingreso esperado del inversionista local es:

EY,=pF (K)+(1—p) F(K) 3)

d,(1+r,)

P

disponible después de la liquidacion para pa-
gar la deuda de corto plazo. Como p € (0,1)
entonces pF (K) solo es positivo para niveles
de deuda st cercanos a cero, para simplificar
suponemos pF (I2) =0. De esta manera la
maximizacién de (1) sujeto a (2) y reescribien-
do (1+i)=d,(1+r)+(1—d,) (1+r,) per-
mite obtener la demande de deuda de corto
plazo

’ (rs _rl)
Como se observa en (4), la demanda de deu-
da de corto plazo aumenta conforme se incre-

menta la diferencia entre la tasa de largo plazo
y la de corto plazo.

Donde K =K — , es decir, el capital

El inversionista foraneo decide la composicion
de un portafolio con dos activos riesgosos y
uno libre de riesgo. Como es usual, la compo-
sicion del portafolio con los activos riesgosos es
aquella que presenta le mejor relacién retorno
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riesgo, S, es decir el portafolio 6ptimo sobre la
frontera eficiente.

E(R)—R
Max5=—( p) ! ®)
do O'p

Donde R es el retorno del portafolio riesgoso?,
compuesto por el activo de corto plazo, s, y el
de largo plazo, I. R, es el retorno del activo libre
de riesgo, d, es la participacion del activo de
corto plazo en el portafolio riesgoso y Ok, es la
desviacion estandar.

De las condiciones de primer orden
(6)

E(R)o? —E(R,)cov(R,,R,)

dO = 2 2
E(R)oq+ E(R)og —[E(R)+E(R)]cov(R,,R,)

La rentabilidad esperada y las varianzas del ac-
tivo de corto y largo plazo estan dadas por:

E(R,) =(1—p)R, +pq,R
E(R)) =(—=pR, +pqR,
o2 =R?|(p—pqg,)*(1—p +pq,)]
ot =R(p —pg)?(1=p +pg,)]

Donde q, = P , es decir la probabilidad de

dORs
pago dela deuda de corto plazo en caso de que
F(K)
haya corrida. De igual manera 9 = m

es la probabilidad de pago de la deuda de largo

plazo en el evento de la corrida.

Como g, > g, entonces el activo de largo plazo
tiene asociada una probabilidad de default mas

*  Para simplificar la notacién definimos R = (1 + R)
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alta que el de corto plazo. Lo anterior implica
que R, > R, para que el retorno esperado de
cada activo sea el mismo. Esto ademas lleva a
que o < o/. De acuerdo a (6) esto implica
que el inversionista le dara una mayor partici-
pacioén al activo de corto plazo en el portafolio
riesgoso.

Una vez obtenido el portafolio riesgoso 6pti-

mo, el inversionista reparte su riqueza entre el

activo sin riesgo y el portafolio riesgoso. Como

es usual, la porcion de la riqueza invertida en

el portafolio riesgoso, w, suponiendo que el ac-

tivo libre de riesgo tiene un retorno de cero, es
E(R,)

P
7
= )

w =

Como es de esperarse, la porcién de la rique-
za invertida en el portafolio riesgoso depende
positivamente del retorno esperado y negati-
vamente de la prima por riesgo, donde 0 es el
grado de aversion al riesgo. La importancia de
esto radica en que los cambios en la percep-
cion de riesgo reducen la oferta de crédito a
corto y largo plazo en moneda extranjera, con
lo cual la cantidad de liquidez internacional es
baja en relacién a las necesidades domésticas,
dando lugar a la parada subita (Calvo, 1998).

Hasta aca se observa que el monto de la deu-
da de corto plazo y las tasas de interés se fijan
simultdneamente. La demanda de deuda de
corto plazo depende de que la tasa de interés
de corto plazo sea menor a la de largo plazo. A
su vez la estructura de tasas de interés depende
del nivel de la deuda de corto plazo, a través
de la probabilidad de pago. Ahora, en la pre-



sencia de distorsiones los inversionistas locales
no se percatan de que las tasas de interés de-
penden de su propio endeudamiento.

El inversionista local toma su decision 6ptima
de endeudamiento tomando como dada la del
resto de la economia, él no se desvia para evi-
tar la crisis, con lo cual adquiere un mayor en-
deudamiento a corto plazo y en consecuencia
la tasa de interés de esta deuda es inferior a la
de largo plazo.

El siguiente paso es modelar p. Como lo sugiere
Blanchard (2004), escribimos la ecuacion de di-
namica de la deuda condicional en no corrida.

Dt = dHRs +(1- dH) RI _YH 8)

De (7) E(R,) = WHO'f, , es decir que el retor-
no esperado del portafolio con riesgo es igual al
retorno del activo libre de riesgo mas la prima
por riesgo. El retorno esperado del portafolio

riesgoso es E(R))=d,E(R)+ (1—d,)E(R)),

con lo cual se obtiene

Owo’ — F (K
doR, +(1—d,)R, =N —PIP I K]
(1—p)

Que al reemplazar en (8)

_ 6oy, —plp +F(K)
(1 —p)

-Y

t—1

D,

t

Se observa como un aumento de p ocasiona
una deuda futura mayor, a través de una mayor
tasa de interés para mantener el valor esperado
igual a la tasa libre de riesgo. De igual mane-
ra, incrementos en la percepcion de riesgo au-
mentan la deuda futura. Ahora, si se entiende
la probabilidad de la corrida como la probabi-

lidad de que la deuda exceda un umbral esto-
castico, entonces se tiene

p =8(D,)..5" >0 o)
Donde 6(.) es una funcion de distribucién acu-
mulada, lo que permite establecer una relacién
no lineal entre el nivel de deuda y la corrida.
Para niveles bajos de deuda de corto plazo la
probabilidad no aumenta mucho, pero una vez
cruza un umbral se incrementa rapidamente.

De (9) se observa cémo p depende de la deuda
y de ella misma. La linea de 45 grados (Gra-
fico 1) muestra a p como funcién de p. Para
niveles de deuda st muy bajos el segmento oa
es el relevante. No importa que tanto aumente
p, & no se incrementa. Para niveles superiores
de deuda de corto plazo tomada en el periodo
cero, hay primero una zona en la que los incre-
mentos de p no alteran § para luego aumentar
aceleradamente. El tamano de la primera zona
plana de la distribuciéon depende de la deuda
de corto plazo inicial. Un valor superior mueve
la funcién a la izquierda, como lo muestran las
curvas de los equilibrios D y B.

Grafico 1. P Y D COMO FUNCIONES DE P
C

P,d

O

Fuente: Tamayo y Vargas (2007)
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Los equilibrios del estilo B y D son inestables.
Si los prestamistas conjeturan que p excede
el valor de p correspondiente a B o D, en-
tonces la tasa de interés necesaria para que
mantengan la deuda es superior a la vigente,
con lo cual 9 es superior. Esta dindmica suce-
de hasta el equilibrio marcado por C. La au-
sencia de coordinacién de expectativas de los
prestamistas lleva facilmente a la economia al
equilibrio C.

La situacion anterior puede darse si la aversion
al riesgo es mayor. No es solamente la conje-
tura de los prestamistas sobre las decisiones de
los otros prestamistas lo que desata la corrida,
sino que cuando se agrega la prima por riesgo
es suficiente con que se dé un cambio en 6
para que se pase del punto D al C en la Grafica
1. Un evento exdgeno que no tiene nada que
ver con la percepcién de que el inversionista
local caerd en default produce un cambio en
o suficiente para que precipite a la economia
a una crisis. De (8) también se deduce que esto
implica que la oferta de recursos internaciona-
les se reduce.

Lo anterior quiere decir que los cambios en la
percepcion de riesgo aumentan la probabili-
dad de crisis por dos vias. Primero, porque el
inversionista fordneo reduce la porcién de su
riqueza invertida en el portafolio riesgoso, re-
duciendo la oferta global de recursos para el
inversionista doméstico. Segundo, a través de
la mayor tasa de interés que se exige para que
el retorno esperado de la inversién en los ac-
tivos con riesgo sea el mismo, deteriorando la
solvencia del deudor.

> Ver Anexo 1.

106 COYUNTURA ECONOMICA

I1l. MARCO EMPIRICO

A. ESTRATEGIA DE ESTIMACION

En linea con la literatura sobre paradas sdbitas
(Rodrik y Velasco, 1999; Razin y Rubinstein,
2005; Detragiache y Spilimbergo, 2001; Cava-
llo y Frankel, 2004; Ranciere, Tornell y Wes-
termann, 2006), la contraparte empirica del
modelo propuesto es un modelo probit. Sin
embargo hay que notar que la estimacion rea-
lizada aca difiere de las anteriores al usar una
especificacion de datos panel y no de seccién
cruzada, como lo han sugerido recientemen-
te Edwards (2007) y Calvo, Izquierdo y Mejia
(2008).

En este caso, la ocurrencia de la parada stbita
es el resultado de una variable latente y * (no-
observable), que se relaciona con la variable
observada de la siguiente forma

y*it = pX it vy
1..8i...y, >0

Yi = :
0..si...y, =0

La variable Y, es una dummy que toma el valor
de 1 si ocurre el episodio, la parada stbita, y 0
en caso contrario. En el contexto descrito acd la
variable latente se define como la expectativa
de los prestamistas de que el deudor pagara en
t=2. De acuerdo a esto la ocurrencia de la pa-
rada stbita depende de un vector de variables
X, que incluyen la deuda externa de corto pla-
z0, la deuda externa total, el balance en cuen-
ta corriente, el grado de apertura al capital, el
contagio, la tasa de cambio real, las reservas
internacionales y el crédito doméstico.



Todos los datos provienen del Institute of In-
ternational Finance (iiF)®, excepto las variables
contagio, flotacion y el grado de apertura
al capital. La variable flotacién se tomé de
Levy-Yeyati y Sturzenegger (2002), mientras
que el grado de apertura al capital se cons-
truy6 con la base de datos provista en Lane
y Milesi-Ferreti (2006). De acuerdo con Obs-
tfeld y Taylor (2002) la relaciéon de activos
externos netos a PIB es una buena manera de
capturar la integracion financiera a lo largo
del tiempo.

La variable de contagio se construye con el
propésito de responder si la probabilidad de
sufrir una parada stbita en un pafs en un mo-
mento del tiempo estd correlacionada con la
incidencia del evento en otros paises al mismo
tiempo (Eichengreen, Rose y Wyplosz; 1995).
Esta definicion de contagio se clasificaria como
fundamental contagion en la terminologia de
Kaminsky, Lyons y Schmukler (2004). Este tipo
de contagio recoge la transmision rapida de
una perturbacién entre paises econémicamen-
te interdependientes. La perturbacién puede
ser interna o comun a todos.

Para hacer operativa esta definicién se cons-
truyé una matriz por ano que refleja la com-
petencia por recursos en los grandes centros
bancarios, siguiendo la metodologfa propuesta
por Hernandez y Valdés (2001). Estos autores
construyen la matriz para un afio en particu-
lar y por lo tanto suponen que la interdepen-
dencia entre paises no cambia; sin embargo,
como en este trabajo se utiliza un periodo de
tiempo relativamente largo, 1984-2005, este
supuesto no parece ser apropiado, sobre todo
cuando el periodo cubre una etapa de rapida
integracion financiera.

Al utilizar esta metodologfa se estd suponiendo
que los bancos actian como un propagador de
choques, especialmente los de liquidez. En un
trabajo reciente, Cetorelli y Goldberg (2008)
encuentran que los choques negativos y positi-
vos sobre los activos de los bancos de Estados
Unidos se propagan al resto de paises donde
estos operan. Por su parte, Van Ricjckeghem
y Weder (2003) muestran que en el caso de
la crisis asidtica y mexicana de 1994 los paises
que compartian un prestamista comdn con el
pais en crisis experimentaron una reduccién en
los flujos de capitales recibidos.

La competencia absoluta por fondos para los
paises i,j para cada ano se define como:

b- +b b‘c_bic
M," :Z r © 1_‘ !
' & b+b b.+b,

Donde b,_es el stock de deuda del pais i con el
centro bancario c. De esta manera la primera
parte de la ecuacion mide la importancia del
centro bancario ¢ para los paises i,j, mientras
que la segunda parte mide la diferencia en
la importancia de cada centro bancario para
los dos paises. Asi, para cada afo queda una
matriz M de dimensiones NxN, donde N es el
ndmero de paises, que se multiplica por el vec-
tor fila que tiene la dummy de parada sibita,
SS, cuya dimension es 1xN. Asi, esta variable,
contagiol, pondera la ocurrencia de una SS en
otro pais por el grado de competencia que hay
entre cada par de paises.

Los datos para la construccion de esta matriz
provienen del cuadro 9B de la encuesta trimes-
tral que lleva a cabo el Bank for International
Settlements (Bis), la cual compila la deuda de
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cada pais con los grandes centros bancarios®,
segln lo reportado por estos Gltimos. Se toma
el dato de diciembre para cada afio. También
se utiliz6 como medida de contagio la inciden-
cia de paradas subitas por afo, es decir cuantos
pafses experimentaron una parada stbita en
relacién al nimero total de paises, excluyendo
el pafs en cuestion, contagio2.

La parada subita se define como una salida
neta de flujos de gran magnitud, es decir cuan-
do se cumple que: (i) los flujos de capital pri-
vado como porcentaje del pis en el periodo t
son positivos y, (ii) caen 5 puntos porcentuales
entret, yt

En este caso los flujos de capital privado se defi-
nen como la suma de: (i) desembolsos netos de
bancos comerciales excluyendo créditos garan-
tizados bajo programas gubernamentales vy (ii)
financiamiento externo neto incluyendo bonos
y activos financieros denominados en moneda
local y extranjera. También se usaron las de-
finiciones propuestas por Edwards (2006), las
crisis definidas por Frankel (2004) y por Calvo,
Izquierdo y Mejia (2008)’.

Estos episodios® se caracterizaron por entra-
das masivas de capital y deterioro de la cuenta
corriente, financiado con endeudamiento de
corto plazo. Se observa también una tenden-
cia ascendente de las reservas internacionales,
apreciacion real de la tasa de cambio y expan-
siéon econémica explicada principalmente por
el sector no transable (Tornell y Westermann,
2005).

La corrida produce un ajuste de la absorciéon
que se refleja en la reduccién del déficit en
cuenta corriente, abandono de los regimenes
de tipo de cambio fijo, depreciacion de la tasa
de cambio real y racionamiento de crédito, lo
que profundiza la contraccién del producto.
Esta secuencia de eventos racionaliza la esco-
gencia de las variables de control.

B. RESULTADOS

Los resultados de la estimacion base se en-
cuentran en el Cuadro 1. Como se observa,
la deuda de corto plazo aumenta la probabi-
lidad de crisis mientras que la deuda de lar-
go plazo deja de ser significativa una vez se
incluye la de corto, en linea con el modelo
propuesto. Ahora, de las medidas de endeu-
damiento de corto plazo, la relacién a PIB, st-
debpib, y como proporcién de la deuda total,
stdebtot, son las que resultan significativas en
las diferentes especificaciones. Lo contrario
sucede con la relaciéon deuda de corto plazo
a reservas, stdebtreser. Adicionalmente, para
diferentes definiciones de parada sibita y ra-
z6n de deuda de corto plazo el indicador de
reservas a servicio de la deuda, reserser, no
resulta significativos.

Se destaca la importancia del balance en cuenta
corriente, resultado comdn en la literatura (Ro-
drik y Velasco; 1999; Edwards, 2007; Tamayo
y Vargas, 2007). En efecto, dado que la cuenta
corriente refleja el balance macroeconémico y
las decisiones de consumo inter-temporal de

®  Los grandes centros bancarios son 17 paises dentro de los que se destacan Estados Unidos, Japdn, Reino Unido, Alemania y Suiza.
7 Ver Anexo 2 para una lista de episodios y la correlacién entre las diferentes definiciones de crisis.

8 Ver Anexo 3.
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los agentes, el comportamiento de otras varia-
bles que se han documentado importantes du-
rante las crisis (apreciacion real, expansion del

crédito, inversion) ya estaria capturada y por
lo tanto no se ha encontrado sistemdticamente
que sean significativas.

Cuadro 1. PANEL PROBIT CON SS1

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deuda C.P./PIB 2.275%** 1.994%**  1.757** 1.818** 1.926** 1.789** 1.682%* 9.308*
Deuda total/PIB 1.403%*
Cuenta corriente/PIB -3.308*  -4.141**  -3.582** -4.572*%% -4.879** -4.572%* -4.442** -4502** -11.065**
Dummy flexible -0.29 -0.267 -0.351* -0.321 -0.302 -0.263 S1.118%*
Learn 15.838**
Apertura financiera/PIB 0.197**  0.187**  0.209**  0.179**  0.194**
Apreciaciéon RER 0.004
Crédito doméstico -0.001
Contagio1 0.733%%**
Contagio2 4.667%%*
Constante -1.983***  -2.088*** -3.586*** -2.076*** -2.211*** -2.461*** -1.976*** -2.060*** -3.062***
No. de observaciones 742 742 733 702 702 702 662 694 261
No. de paises 38 38 38 38 38 38 38 38 19
Log likelihood -155.201  -157.401 -152.328 -144.517 -141.038 -134.716 -142.043 -143.981 -49.845
Rho 0.136 0.187 0.135 0.076 0.072 0.113 0.068 0.074 0.509
LR rho 5.083 8.434 4.863 1.572 1.398 2.908 1.249 1.458 3.69

* Rx kxk significativo al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Fuente: Calculos propios.

Por el lado de la apertura a los flujos de capi-
tales, se confirma su relacién positiva con las
paradas subitas. Un mayor grado de apertura
al capital aumenta la probabilidad de sufrir una
crisis. Mas interesante adn es el resultado cuan-
do se utiliza la variable learn, pues ademas de
tener un coeficiente mayor al de apertura fi-
nanciera, el coeficiente de las demas variables
de la regresion también aumenta. Es decir que
entre mas rapido se dé el proceso de liberali-
zacion mds vulnerable es la economia. Lo an-
terior es evidencia a favor de la idea de que el
problema no es la liberalizacién como tal sino
la velocidad con que se haga.

Se aprecia ademds la relacién positiva y signifi-
cativa del contagio con la probabilidad de cri-

sis. De las definiciones de contagio utilizadas,
contagio? tiene un efecto superior a contagio,
lo cual puede estar explicado por el hecho de
que la primera medida captura la transmisién
de choques entre paises a partir de compor-
tamientos de manada, mientras que en la se-
gunda es necesario algiin grado de cercania
economica.

Para tener una idea clara de la magnitud se
presentan los efectos marginales evaluados
en diferentes valores de las variables, lo que
permite explotar la no linealidad de los mode-
los de probabilidad. En la primera columna se
evaldan los efectos marginales en la media de
las variables, promedio, y para dos niveles de
endeudamiento a corto plazo, bajo y alto, que
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corresponden al percentil 5 y 95 de la distri-
bucién de la variable deuda de corto plazo/pis.

Asi, “promedio” es la referencia para comparar
el resto de resultados.

Cuadro 2. EFECTOS MARGINALES PANEL PROBIT CON SS1

DEUDA DE CORTO PLAZO

Apertura financiera Apertura financiera

percentil 5 percentil 95
Promedio Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
Deuda C.P./PIB 14.8% 11% 24.4% 8.4% 19.3% 15.7% 31.0%
(0.025) (0.007) (0.092) (0.019) (0.121) (0.005) (0.074)
Cta corriente/PIB -35.6% -27.4% -58.5% -20.3% -46.4% -37.6% -74.0%
(0.03) (0.049) (0.022) (0.058) (0.028) (0.056) (0.024)
Dummy tasa de
ammy ase -2.9% 2.2%  -4.8% -1.6% -3.8% 3.1% -6.2%
cambio flexible
(0.037) (0.045) (0.048) (0.064) (0.067) (0.042) (0.041)
Apertura financiera/PIB 1.6% 1.2% 2.6% 0.9% 2.0% 1.7% 3.2%
(0.026) (0.038) (0.026) (0.011) (0.008) (0.089) (0.058)
Contagio1 11.3% 8.7% 18.6% 6.4% 14.7% 11.9% 23.6%
(0) (0.001) (0.002) (0.005) (0.007) (0.001) (0.001)

Nota: p-values en paréntesis
Fuente: Célculos propios.

En las dos columnas siguientes, ademds de
evaluar el efecto para los niveles alto y bajo
endeudamiento se toma la variable de apertu-
ra al capital en un nivel bajo, percentil 5, y se
compara cuando se toma la variable en su ni-
vel alto, percentil 95. Esto permite saber como
cambia el efecto marginal del endeudamiento
a corto plazo para diferentes grados de apertu-
ra al capital. De igual manera, se puede obser-
var bajo que circunstancias la cuenta corriente
y el contagio tienen una mayor importancia en
la ocurrencia de las paradas subitas.

Como se espera, la probabilidad de sufrir una
parada stbita ante un aumento en el endeu-
damiento de corto plazo es mayor conforme
aumenta el grado de apertura al capital. Pero se
destaca que la diferencia entre el “promedio”
y la combinacién bajo endeudamiento y alta
apertura al capital solo aumenta la probabilidad

110 COYUNTURA ECONOMICA

marginal de la deuda de corto plazo de 14.8%
a 15.6%, mientras que la probabilidad marginal
de la apertura al capital se mantiene practica-
mente inalterada en 1.6%. Es decir, si un pais
pasa de un endeudamiento de corto plazo de
7.6% del pB. a uno de 2% y ademas la apertura
al capital pasa de 100% del pis. a 200% del pis.
el efecto marginal de la deuda de corto plazo
solo sube 0.84%, el de la cuenta corriente solo
2% y en el caso del contagio 0.6%. La combi-
nacién mas peligrosa es alto grado de apertura
con alto endeudamiento a corto plazo.

Noétese que un pafs en esta situacién obtie-
ne una mayor reduccién en su vulnerabilidad
externa si logra pasar a razones de endeu-
damiento de corto plazo mas pequefas, no
solamente porque se reduce la probabilidad
marginal de esta variable sino también la de la
cuenta corriente.



En todos los casos pasar a un régimen de tipo
de cambio flexible reduce la probabilidad de
crisis entre 1.6% y 6.2%. Ademads, los calculos
indican que para un pais que tenga un alto gra-
do de apertura y alta de deuda de corto plazo,
es una mejor politica para reducir la vulnera-
bilidad pasar a un régimen cambiario flexible
que restringir la movilidad de capitales.

Hay que resaltar ademds la importancia del
déficit en cuenta corriente en la ocurrencia de
crisis. Se aprecia como la probabilidad marginal
de esta variable oscila entre 20% y 74%, siendo
los valores superiores los que corresponden a
situaciones de alta deuda de corto plazo. Es in-
teresante que la probabilidad marginal de esta
variable sea superior en un escenario de alta
deuda de corto plazo y baja apertura de capi-
tal que en la situacién contraria, alta apertura
y baja deuda. Este resultado es coherente con
un escenario de alto crecimiento de la deman-
da financiado con recursos foraneos de corto
plazo, sefalando la importancia de la manera
como se financia el déficit en cuenta corriente.

Grafico 2. P (SS = 1 | X) PARA DIFERENTES
NIVELES DE DEUDA A CORTO PLAZO

20% -
18% -
16% -
14% -
129% -
10% -
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Variables en la media

Bajo grado de apertura al capital

Alto grado de apertura al capital

Tasa de cambio fija y alto déficit en cta corriente
Tasa de cambio flotante y alto déficit en cta corriente

G wN =

Fuente: Calculos propios.

En el Gréfico 2 se exploran diferentes combina-
ciones de cuenta corriente, apertura al capital
y régimen cambiario para todos los percentiles
de deuda a corto plazo. Se aprecia como frente
al caso de referencia (variables en la media) la
situacion menos riesgosa se da cuando se pasa
del promedio a un bajo grado de apertura al
capital, lo que significa pasar de un 100% del
PIB. @ 40% del piB. en este indicador.

La combinacién mas riesgosa por su parte es
la que tiene un alto déficit en cuenta corriente
con tasa de cambo fija, lo cual esta explicado
por la gran contraccién de la demanda que re-
quiere el ajuste en este escenario. Ademas, la
diferencia entre la linea de referencia y la linea
de tasa de cambia fija y alto déficit en cuenta
corriente es cada vez mayor conforme aumen-
ta la deuda de corto plazo, confirmando el pa-
pel desestabilizador de esta dltima.

Grafico 3. PROBABILIDADES
MARGINALES PARA DIFERENTES NIVELES
DE APERTURA DE CAPITALES

25% 1 = = Deudade corto plazo/PIB
Apertura de capital
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Fuente: Célculos propios.

El Grafico 3 muestra las probabilidades margina-
les para los percentiles de apertura de capitales.
Es decir, muestra como cambia la probabilidad
de crisis ante aumentos marginales de cada una
de las variables a medida que hay un mayor
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grado de integracion con los mercados globales.
Se observa nuevamente que la vulnerabilidad
viene dada en mayor medida por la deuda de
corto plazo y los efectos de contagio, mientras
que el efecto de una mayor apertura financiera
es relativamente pequeno.

C. ROBUSTEZ Y ENDOGENEIDAD

Un problema potencial con la especificacion
empirica llevada a cabo es que la deuda de cor-
to plazo puede no ser exdégena si los paises mas
riesgosos solo pueden obtener crédito a corto

Cuadro 3. IV PROBIT, AGLS CON SS1

1 2 3 4
Deuda C.P./PIB 7.536%** 6.134%*
Deuda C.P./Total 3.523** 2.345
Cuenta corriente/PIB -1.479 -3.053 -3.788** -5.455%**
Contagio1 0.515** 0.665*** 0.5271** 0.650**
Dummy flexible -0.378** -0.323*
Apertura financiera/PIB 0.097 0.245%**
Constante -2.237%** -2.267T*** -2.327%** -2.454%**
Observationes 701 666 701 666

* xR K significativo al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.
Fuente: Célculos propios.

plazo. Teniendo en cuenta lo anterior se estimé
un modelo probit con variables instrumenta-
les, con el método de estimacién de minimos
cuadrados generalizados de Amemiya, AGLs,
como lo propone Edwards (2006). Este estima-
dor permite obtener estimaciones consistentes
y asintéticamente normales de los parametros
estructurales (Judge et al., 1985).

Siguiendo a Detragiache y Spilimbergo (2001)
se instrument6 con la relacion M2/p. y el pis.
per capita. Los resultados del Cuadro 3 con-
firman la importancia de la deuda de corto
plazo en la ocurrencia de paradas subitas. Por
su parte el déficit en cuenta corriente solo es
significativo para la regresién con la deuda de
corto plazo como proporcion de la deuda total.
El contagio, el régimen cambiario y el grado de
apertura al capital se mantienen significativos
en las diferentes especificaciones y los coefi-
cientes arrojan los signos esperados.

112 COYUNTURA ECONOMICA

Cuadro 4. PANEL PROBIT: OTRAS

DEFINICIONES DE SS

SSEdwards SSFrankel
Deuda C.P./PIB 3.148** 4.854%*
Déficit Cta corriente/Z 1.685 7.089*
Apertura financiera/PIB 0.067 0.266
Dummy flexible -0.485* -0.363
DLD 0.275 -0.961
ToT -0.736 -2.282
Reservas/M2 0.648 1.012
Depreciacion real 0.379 -0.725
Constante -1.769*** -2.679%**
No. de observaciones 229 230
No. de paises 24 25
Log likelihood -73.064 -49.551
rho 0 0.052
LR rho 0 0.07

* xR % significativo al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.

Fuente: Célculos propios.




En el Cuadro 4 se presentan las estimaciones
utilizando la definicién de Edwards (2006), se-
gln la cual hay una para stbita cuando un pais
experimenta una reduccién de los flujos netos
de capitales del orden de 5% del pis. entre un
ano y otro, y los episodios sefialados por Cava-
llo y Frankel (2004). Como se observa, la deu-
da de corto plazo se mantiene significativa en
estas especificaciones, al igual que el déficit en
cuenta corriente.

Los efectos hoja de balance

Calvo, Izquierdo y Mejia (2008) —cim- asf como
Krugman (1999) han enfatizado el efecto per-
verso que tiene la depreciacion de la tasa de
cambio sobre el balance de los agentes cuan-
do estos presentan una alta proporcién de sus

pasivos en moneda extranjera. De acuerdo a
cm la ocurrencia de una parada stbita sistémi-
ca se debe a la interaccion de un choque ex-
terno que reduce la disponibilidad de crédito
y con los factores internos de cada economia.
En este escenario una depreciacion fuerte de
la moneda deteriora el balance de los bancos y
de los deudores en moneda extranjera, lo que
subsecuentemente induce una menor oferta
de crédito doméstico.

En el Cuadro 5 se presentan las regresiones uti-
lizando los episodios de parada stbita defini-
dos por cim. Ademds de las variables utilizadas
en las regresiones base, se extiende el mode-
lo con la inclusion de el déficit en cuenta co-
rriente en relacion a la absorcién de transables,
capz’, y la dolarizacién doméstica de pasivos
como porcentaje del piB, DLD. La primera va-

Cuadro 5. PANEL PROBIT CON SSCIM

1 2 3 4 5 6 7 8
Deuda C.P./PIB 1.09 1.363* 5.912** 1.29 1.296 3.718**  3.539**
Déficit Cta corriente/Z 4.252%%* 4.379%** 4.601***  4.637** 4.266*%**  4.250%** 4.698**  5.915%*
Deuda C.P./Total 1.3271%*
Apertura financiera/PIB -0.21 -0.313 -0.311 -0,539 -0,352
Learn 1.52
DLD 0.003 0.004 -0.19 -0.403
Dummy flexible 0.03 -0.096 -0.111
ToT 0.95 1.288
Reservas/M2 0.441 0.774
Depreciacion real 1.600* 1.806*
Constante -1.778%** -1.956%** -1.605%**  -2.040%**  -1.425%** -1 437%*** -1.443%**  -1,986%**
Observaciones 400 400 400 197 312 312 230 197
No. de paises 36 36 36 19 32 32 25 21
Log likelihood -104.247 -103.266 -103.355 -61.234 -85.103 -85.094 -64.821 -56.448

*xk % significativo al 10%, 5%, y 1%, respectivamente.
Fuente: Célculos propios.

9 Esta variable tiene una correlacién de 95% con el déficit en cuenta corriente sobre PIB.
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riable captura la depreciacién potencial previa
a la parada subita. Asi, entre mayor sea el va-
lor de esta variable mayor es la depreciacién
requerida para garantizar la sostenibilidad de
la cuenta corriente, con lo cual el ajuste no es
suave sino abrupto cuando hay un choque ex-
terno inesperado. Por su parte, la variable pLp
recoge la vulnerabilidad del sistema bancario a
una depreciacion.

Como se observa en el Cuadro 5, la deuda de
corto plazo sigue siendo importante en la de-
terminacion de la parada sibita, al igual que
capz. En la muestra utilizada aca no se encon-
tré significativa la dolarizaciéon de pasivos. Por
su parte, la depreciacion de la tasa de cambio
real es significativa y tiene el signo esperado, lo
que corrobora la idea segin la cual una depre-
ciacién hace mas factible la parada stbita. Por
ejemplo, la probabilidad marginal de la depre-
ciacion es de 10.8% cuando capz se encuentra
en la media, 3.5%, mientras que sube a 22.4%
si capz es del orden de 17%.

IV. CONCLUSIONES

En la discusion presentada acé se muestra como
los inversionistas locales prefieren financiar un
proyecto de inversién con deuda de corto pla-
zo por su menor costo contractual. Como la
capacidad de pago de la deuda de largo plazo
depende del monto comprometido para pagar
la de corto plazo, entonces la primera tiene una
probabilidad de default mayor que la segunda.
Lo anterior implica no solamente que la tasa de
interés de la deuda de largo plazo sea mayor,
sino que desde el punto de vista de la oferta,
el inversionista foraneo encuentra 6ptimo darle
una mayor participacién a los activos de corto
plazo en su portafolio de inversion.
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De esta manera, las decisiones individuales Ile-
van a la economia a una situacién de vulne-
rabilidad, por cuanto ha financiado proyectos
de largo plazo con deuda de corto plazo. La
necesidad de hacer roll-over sobre la deuda
que se vence significa que la economia queda
expuesta a una restricciéon de crédito, la cual
se da por un cambio en la percepcién sobre la
capacidad de pago del inversionista local o por
un aumento en el grado de aversién al riesgo
del inversionista foraneo.

El modelo empirico presentado aca comprueba
la hipdtesis de liquidez. La deuda excesiva de
corto plazo es desestabilizadora. En términos
de la liberalizacién financiera se encuentra que
para diferentes grados de apertura al capital
el efecto marginal de esta variable no cambia
sustancialmente. El caso mas interesante que se
observa es el cambio en las probabilidades mar-
ginales cuando se pasa de la combinacion alta
deuda de corto plazo y baja apertura de capital
a baja deuda de corto plazo y alta apertura.

La implicacion de esto es importante. Un pais
puede aprovechar los beneficios de la libera-
lizacién, en cuanto la regulacién adecuada y
el desarrollo de los mercados hagan menos
factible la presencia de incentivos que llevan
al sobre-endeudamiento. Esta impresién se re-
fuerza con la evidencia encontrada acg, la cual
muestra que atn mas importante que el grado
de apertura financiera que haya alcanzado un
pafs es la velocidad con la que lo hace. La li-
beralizacion rdpida estuvo acompanada de in-
crementos en la deuda de corto plazo, lo cual
aument6 considerablemente la vulnerabilidad
de las economias.

Por dltimo, el contagio juega un papel predo-
minante en la ocurrencia de crisis, su efecto



marginal oscila entre 11% y 23%. En relacién
a lo encontrado por Edwards (2007) el efecto
del contagio encontrado aca es menor, lo que
se explica por la estrategia de ponderacion uti-
lizada y que implica que la intensidad con la
que se transmita el choque depende del grado
de interdependencia financiera de los paises.
Cuando se utiliza la definiciéon de contagio
como la incidencia de crisis en un periodo de-
terminado el efecto marginal es de 34%, con
las variables en la media. Esta segunda medida
de contagio tendria un componente de conta-

gio puro, es decir que no estd mediado por la
cercania econémica de los paises, lo que expli-
ca porque su efecto es superior.

Lo importante es que a pesar de las medidas
de precauciéon que tengan las autoridades, la
transmision de crisis financieras entre paises sin
vinculos aparentes es una caracteristica esen-
cial de la globalizacién financiera. Esto pone de
relieve la importancia de los arreglos financie-
ros internacionales y las politicas domésticas de
respuesta a las crisis.
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Anexo 1. VARIABLES UTILIZADAS

Variable Observaciones Media Desviacion estindar Minimo  Maximo Fuente
Cuenta corriente/PIB 800 -0.012 0.048 -0.178 0.209 IIF
Deuda externa/PIB 798 0.530 0.265 0.019 2.112 IIF
Deuda externa corto plazo/PIB 779 0.094 0.089 0.004 1.125 IIF
Deuda externa de corto plazo/ 779 0.193 0.134 0.011 0.882 IIF
deuda externa total.

. X Lane, Milessi-Ferreti
Activos y pasivos externos (%PIB) 803 1.099 0.919 0.000 10.428 (2006)
Apertura capital 730 -0.100 1.410 -1.790 2.530 Chinn (2005)
Velocidad de apertura: se calcula Fecha de apertura
como (~apek(t)-aperk(0).)/t dqnde 0 273 0119 0.051 0211 0154 tomada de Ranciere,
es el afio de apertura financiera y Tornell y Westerman
t el ano en curso. (2005)
Contagio 2 (incidencia de crisis 858 0.053 0.058 0.000 0282  Célculos propios
por ano).

Contagio 1 (competencia 858 0.127 0.189 0.000 1.337 Cuadro 9B BIS
bancaria).

Apreciacion real anual 800 -0.375 14.286 -87.940  142.295 IIF
Dummy régimen cambiario Levy-Yeyati y
(1 si es flexible). 858 0.312 0.464 0-000 1.000 Sturzenegger (2002)
Reservas internacionales/PIB 802 0.114 0.093 0.000 0.564 IIF
Reservas internacionales/ 795 0.381 0.267 0.000  2.285 IIF
importaciones

Flujos capital privado/PIB 642 0.013 0.040 -0.410 0.200 IIF

PIB per capita (en logaritmo) 826 7.700 0.884 5.520 9.810 WDI
Crédito doméstico real 657 4.600 14.100 46.900  39.400 IIF
(crecimiento anual)

Defl(‘Ilt cuenta corriente/absorcion 450 0.03081 0114 0.85 0.267 WDI

de bienes transables (Z)

Domestic liability dollarization 353 1.95 9.72 0.005 89.48 De Nicol6 et al

(%PIB)

(2003), IFS

Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 2. EPISODIOS DE CRISIS

Pais Ano Pais SS1
Costa Rica 1998 Bulgaria 1
Malasia 1998 Repiblica Checa 1
Venezuela 1998 Croacia 1
Brasil 1998 Indonesia 1
Malasia 1998 Jordania 1
Venezuela 1998 Corea 1
Bulgaria 1998 Malasia 1
Ecuador 1998 Per 1
Uruguay 1998 Rusia 1
Uruguay 1998 Turquia 1
Bulgaria 1998 Venezuela 1
Ecuador 1999 Jordania 1
Malasia 2000 Jordania 1
Turquia 2001 Turquia 1
Venezuela 2002 Argentina 1
Bulgaria 2002 Colombia 1
Ecuador 2002 Panama 1
México 2002 Uruguay 1
Panama 2003 Ecuador 1
Polonia 2003 Tunes 1
Tailandia 2004 Croacia 1
Corea 2005 Croacia 1
Panama 2005 Malasia 1
Tailandia
TOTAL 47

Fuente: Elaboracién Propia.

CORRELACION DEFINICIONES DE PARADA SUBITA

SS1 SSCIM SSEdwards SSFrankel
SS1 1
SSCIM 0.249 1
SSEdwards 0.3041 0.185 1
SSFrankel 0.318 0.214 0.407 1

Fuente: Célculos propios.
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Anexo 3. COMPORTAMIENTO DE LAS DIFERENTES VARIABLES DURANTE LOS EPISODIOS DE SS

Flujos de capital
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Tasa de cambio real

10

Crecimiento
10 8 @)
g ° g
T 5 43
& 2 g
0 L o °
T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005
ano
Crédito
10 90
85 O
@ [e8
R 80 &
3 75 3
£ 70 3
0 65 <

T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004

ano

Fuente: Calculos propios.

FLUJOS DE CAPITALES, RESTRICCIONES DE LIQUIDEZ Y PARADAS SUBITAS

10 9

., 5 2
2 =
B 0%
< -5 3t
= 10 2
0 "z

T T T T T =N

1985 1990 1995 2000 2005
ano
121



CALENDARIO

‘ ‘ ; / \ ‘ . CLPOCESTION
F ‘ J( ﬂzl;mg; ﬁégﬁrggr“o”al Del 4 al 6 .

\/L L sleatherShow (€ agosto

.2 Vsdalogsia  Del4al6 s
=mnogpg g€ Las Américas de agosto w
Proflora

F Del 12413 é s
corferias

Bogota

Centro Internacional de
Negocios y Exposiciones

VI
ﬂ) bellezay salud Del 27 al 30 3 expoinversion
corferias 2009 de agOStO L) colombia 2009
CORFERIAS SE RESERVA EL DERECHO
DE MODIFICAR ESTE CALENDARIO
Carrera 37 No. 24 - 67
Bogotd, Colombia
Conm.: (571) 381 0000/30
Fax: (571) 428 2622 - 344 5503 D 0 ﬁ
www.corferias.com ? xXVI el 3al 2 ;
ol - feria del hogar . Exp|yEstudiante
ZrE e RSS2 =5 corferias 2009 de Septlembre Nacional e Internacional

Programacion sujeta a cambios - agosto de 2009

IUfi




Del 24 al 25
de septiembre

art2o

FERIA INTERNACIONAL DE ARTE DE BOGOTA 2009

Del 21 al 26
de octubre

Del 30 de septiembre
al 3 de octubre

Del 26 de octubre
al 2 de noviembre

Del 30 de septiembre Del3al 6

al 4 de octubre =t de noviembre
Del 1 al 4 . Del 5al 8

de octubre Car Audio de noviembre
Del 14 al 18 -_ Del 11 al 16
de octubre § g?esrugs"z)ogg mia de noviembre

JusT Del 26 al 29
'(. PLAY de noviembre

corferias 2009

| Dellal4
COLOMBIA &/

PETROLEUM SHOW de diciembre

. Del7al20
x XIX Expoartesanias de diciembre

@corFerias
del Pacifico

Del9al 11
@ de septiembre

expoalimentaria Lima - Peru







INSTRUCCIONES PARA LA PUBLICACION DE ARTICULOS
EN COYUNTURA ECONOMICA

La revista Coyuntura Econémica de Fedesarrollo es una publicacién semestral que tiene como propésito publicar

articulos de alta calidad técnica cuyos temas centrales comprendan analisis econémico teérico y/o empirico.

Los articulos que aspiren a ser publicados deberdn someterse a consideracién del Comité Editorial. Ademas de la

aprobacién técnica por parte de los evaluadores, es habitual en Fedesarrollo que se convoque al Seminario Semanal

de la entidad para la presentacién del trabajo por parte de los autores. La aceptacién o no de publicacion del articulo

serd comunicada luego del ejercicio de evaluacion, dentro de los seis meses posteriores a su recibo

Los articulos propuestos deben presentarse en duplicado y cumplir los siguientes requisitos de forma:

1. Texto escrito en WORD), a doble espacio, con un maximo de 50 paginas, en archivo independiente de cuadros

y graficos.

Los cuadros y graficos deben enviarse en un archivo EXCEL.

La primera pagina del articulo debe contener la siguiente informacién:

a.

d.

El nombre de todos los autores y especificar su cargo o la labor que desempenaban en el momento de la
elaboracién del articulo.

Un resumen del documento en espaiol y en inglés, de no mds de 50 palabras.

Debe especificarse en una nota aclaratoria si es el resultado de un proyecto de investigacién, y describirlo
en forma breve.

Deben mencionarse no menos de 4 palabras o términos claves y su clasificacién JEL.

4. Las referencias bibliograficas deben localizarse al final del documento y comprender Ginicamente la literatura

especifica sobre el tema del articulo. Deben contener la siguiente informacion:

a.

Libros: i) Autor o autores con nombre completo y en orden de aparicion, ii) afo de publicacién, iii) titulo del
libro y subtitulo, iv) nimero de péginas, v) edicién, vi) editorial, vii) ciudad.

Capitulos de Libro: i) Autor, o autores con nombre completo y en orden de aparicién, ii) aio de publicacion,
iii) titulo del libro y subtitulo, iv) Titulo del Capitulo, v) pagina inicial y final del capitulo citado, vi) edicion,
vii) editorial, vii) ciudad.

Articulos de Revistas i) Autor o autores con nombre completo y en orden de aparicién, ii) aiio de publicacién,
iii) titulo del articulo, iv) Nombre de la Revista, nimero de paginas, v) pagina inicial y final del articulo citado
vi) volimen y nlimero de la revista.

5. Las notas de pié de pégina deben ser de cardcter aclaratorio

Los articulos deben ser enviados, junto con la hoja de vida de los autores, para consideracion del Comité Editorial

de la revista a:

Editor Revista Coyuntura Econémica

E-mail: administrator@fedesarrollo.org
Fedesarrollo, Calle 78 No. 9-91, Bogota D.C
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