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PROLOGO

Mauricio Cardenas S.

Nada mas oportuno para el debate de la coyuntura econdémica actual en Colombia, y
en América Latina en general, que esta coleccion de ensayos de José Antonio Ocampo,
Jonathan Malagon y colaboradores sobre la dominancia de la balanza de pagos como
determinante del desempefio macroecondémico de corto plazo. Aunque de tiempo atras se
ha reconocido el papel protagonico que los choques externos han tenido sobre los ciclos
econdmicos, el concepto de la dominancia va mas lejos y tiene grandes consecuencias
para el manejo de la economia.

Como bien lo plantea este libro, la dominancia no solo explica las fluctuaciones
economicas, sino que ademas condiciona las respuestas de politica que buscan estabilizar
el ciclo econémico y el control de la inflacion. Identificar esas restricciones, asi como las
interrelaciones entre los fendmenos externos, fiscales y monetarios, es un gran aporte de
los trabajos incluidos en este volumen.

Desde que existen estadisticas confiables, la literatura econémica ha identificado que
las fluctuaciones de los términos de intercambio y las variaciones en los ingresos netos de
capitales externos son las variables con mayor poder explicativo sobre el ciclo econémico
colombiano y de otros paises de América Latina. El que las fluctuaciones del PIB alrede-
dor de su tendencia dependan de los términos de intercambio no es sorprendente en eco-
nomias cuyas exportaciones se concentran en pocos productos basicos (que a su vez son
una fuente importante de ingresos fiscales) y donde los capitales externos han sido una
parte fundamental de la financiacion de la inversion local. Estos son, en cierto sentido, los
canales directos mediante los cuales los choques externos (que se reflejan en la balanza de
pagos) afectan el desempefio econémico.

Sin embargo, la forma como esta dependencia condiciona las respuestas de politica
es menos conocida. Revelar estos canales indirectos, y cuantificar su importancia, es en
buena parte el hilo conductor de los capitulos incluidos en este libro. Se aborda asi un
tema de gran relevancia, pues los instrumentos de politica disponibles son pocos —y su
efectividad limitada—, lo que restringe la capacidad de suavizar el ciclo econémico fren-
te a los choques externos.

Esclarecer las restricciones que impone la balanza de pagos para el disefio de poli-
ticas no es una tarea sencilla. Para abordar esta problematica, el libro se enfoca en una
economia cuyo marco de politica se asemeja al que ha adoptado Colombia en los tltimos
afios. Esto es, una economia en la que la politica monetaria se conduce bajo el modelo
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de inflacion objetivo (donde el instrumento de politica es la tasa de interés), con tasa de
cambio flexible (es decir, con baja o nula intervencién cambiaria) y con reglas predeter-
minadas para el manejo de la politica fiscal. Sin embargo, los ensayos también exploran
lo que ocurre en economias con restricciones a los movimientos de capitales e interven-
cioén cambiaria para suavizar las variaciones de la tasa de cambio.

La lectura de esta obra deja claro que no hay féormulas magicas. El lector no obtendra
un recetario con arreglos institucionales que sean los mejores en todas las circunstancias
y contextos. Lo que obtendra es un analisis completo de las opciones disponibles, con sus
pros y contras. Esto es infinitamente mas 1til para el lector interesado en el manejo de la
politica macroecondmica en economias pequefias, abiertas y dependientes de los choques
tanto a los términos de intercambio como a los flujos de capitales.

Aunque los autores consideran que en ciertas circunstancias pueden existir buenas
razones para intervenir en el mercado cambiario, la experiencia reciente indica que el
marco de politica adoptado por Colombia ha dado resultados superiores a los de las alter-
nativas disponibles.

Al comparar a Colombia con otros paises de la region durante la presente década,
llama la atencion que el deterioro en los términos de intercambio fue mayor y mas ra-
pido que, por ejemplo, en Chile y Pera. De hecho, el choque negativo a los términos de
intercambio fue uno de los mas fuertes de América Latina, comparable con lo ocurrido
en Bolivia y Ecuador. A diferencia de estos dos paises, la tasa de cambio en Colombia
fue relativamente flexible como respuesta a los choques: se permitié la depreciacion y
no se utilizaron las reservas internacionales, en contraste con otros paises latinoameri-
canos que experimentaron grandes pérdidas de reservas. La depreciacion real del peso
colombiano fue mayor que la de las demas monedas regionales, al tiempo que la pérdida
de reservas fue nula (al igual que en Brasil), en abierto contraste con economias como
Argentina y Bolivia (que tuvieron pérdidas cercanas al 40% de las reservas frente al nivel
existente al inicio de la caida en los precios de los productos basicos) y Ecuador (que
perdié el 70% de sus reservas). En Venezuela las reservas practicamente desaparecieron.

Lo interesante es que el crecimiento econémico, cerca del momento de los cho-
ques, fue mas estable en Colombia que en Chile y Perti. Ademas, la tendencia en materia
de crecimiento ha sido positiva después del ajuste. Esto es atribuible, en buena parte, a
la respuesta de politica, pero también a algunas decisiones previas que mitigaron los
efectos de la caida en los términos de intercambio. Entre estas destacaria el papel de la
reduccion de los impuestos a la nomina, que le dio mayor flexibilidad al mercado laboral,
y la reduccion de los impuestos a la inversion extranjera de portafolio (que permitio un
aumento en las entradas de capitales en el momento de mayor caida de los ingresos por
exportacion de bienes), ambas introducidas en la Ley 1607 de 2012, expedida con ante-
rioridad a la caida en los precios de los productos de exportacion.

Como lo sefialan varios de los ensayos contenidos en este libro, la capacidad de
adoptar una politica monetaria contraciclica para enfrentar las consecuencias adversas del
choque externo es limitada. Esto es particularmente cierto cuando la depreciacion aumen-
ta no solo la inflacion sino las expectativas de inflacion futura, lo que pone en entredicho
el cumplimiento de las metas que fija la autoridad monetaria. Por eso es natural que en
estas circunstancias se opte por aumentar las tasas de interés, pese a que la economia ex-
perimenta una desaceleracion, producto del choque externo. La autoridad le da prioridad
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a controlar la inflacion y estabilizar la moneda, como indica su mandato. Esto, sin duda,
acentlia la desaceleracion econdmica, pero permite que las tasas puedan volver a bajar tan
pronto se logra dicha estabilizacion, reduciendo las pérdidas de producto: exactamente
eso fue lo que ocurrié en Colombia.

En contraste, aunque hay un debate sobre la materia, y los autores consideran que la
politica fiscal desempefi6 un papel prociclico debido a la caida en la inversion publica,
la politica fiscal es hoy en dia moderadamente contraciclica debido a que la regla fiscal
permite aumentar el déficit fiscal como respuesta a un choque externo. El que la politica
fiscal cumpla una funcién estabilizadora de la actividad economica explica por qué las
pérdidas en materia de produccion fueron menores que en otras economias de la region.
En este sentido, la regla fiscal permitié un aumento temporal del déficit fiscal, en compa-
racion con la senda que habria tenido que seguirse en ausencia del choque. Aumentar el
déficit fiscal sin sacrificar el grado de inversion, obtenido durante el periodo de auge, es
un gran resultado del nuevo arreglo institucional en esta materia.

Asi, la politica monetaria tuvo que responder de manera prociclica ante el choque
externo para consolidar la credibilidad. A futuro es posible que las expectativas de in-
flacion no reaccionen ante choques temporales (como la depreciacion) y que la politica
monetaria pueda desempefiar un papel mas neutro. Gracias a la credibilidad asociada con
la regla fiscal fue posible, por el contrario, que la politica fiscal cumpliera un papel contra-
ciclico frente al que habria ocurrido bajo una regla mas rigida, como la que tienen algunos
paises que se fijan metas en términos de la relacion deuda publica a PIB.

Los autores consideran que una politica de mayor acumulacion de reservas durante
el auge, para luego desacumular durante la fase de descenso en los precios de los produc-
tos basicos habria moderado el ajuste de la tasa de cambio y, por ende, de la inflacion.
En estas circunstancias, probablemente el aumento de la tasa de interés habria podido ser
menor, asi como la desaceleracion de la actividad econdémica. Sin embargo, la decision
de vender reservas internacionales para evitar una depreciacion no es facil. En Colombia
se opt6 por dejar que el mercado se ajustara libremente, lo que dio origen a una recompo-
sicion del gasto que promovio el ajuste externo de manera rapida y apoyo el crecimiento.
Haber interferido en ese proceso hubiera demorado el ajuste, con consecuencias negati-
vas sobre la confianza y, a su vez, sobre el crecimiento de mediano plazo.

Estos son temas de gran relevancia y hacen parte de un debate atin vigente. Por eso
recomiendo la lectura de este magnifico libro en el quedan planteados los grandes deba-
tes del momento, con una perspectiva ilustrada ¢ informada que invita a una necesaria
reflexion.

XI






1. LA DOMINANCIA DE LA BALANZA DE PAGOS Y SUS
IMPLICACIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA"

José Antonio Ocampo

1. INTRODUCCION

Un tema clave del analisis economico estructuralista ha sido el papel central que desempefia
la balanza de pagos en la dindmica macroecondémica (Ocampo, Rada y Taylor, 2009).
El énfasis en las implicaciones de las “brechas externas” y la “enfermedad holandesa”
para el crecimiento de los paises en vias de desarrollo forma parte de esa tradicion. Sin
embargo, aqui indagaré un fenémeno distinto: la fuerte influencia que ejerce la balanza
de pagos sobre la dindmica macroeconoémica de corto plazo de los paises en vias de de-
sarrollo; en otras palabras, la dependencia de los ciclos econdmicos de estos paises a las
perturbaciones externas, tanto positivas como negativas, que afectan la balanza de pagos.
Un rasgo crucial de esta dependencia es la generacion de fuertes presiones que inducen un
comportamiento prociclico de la politica macroecondémica'. Algunas perturbaciones de
este tipo pueden llegar a modificar la trayectoria del crecimiento econémico a largo plazo,
pero estos casos pueden interpretarse como brechas estructurales de origen externo.

La intrincada relacion entre los ciclos econdomicos externos e internos de los paises
en vias de desarrollo tiene raices de larga data. Ya era evidente en la época del patron
oro (y plata), cuando los paises de la periferia se vieron obligados a abandonarlo una y
otra vez durante las crisis. Sin embargo, siempre lo hicieron de manera temporal, ya que
se reintegraban a este y a sus “reglas de juego”, que en esencia consistian en adoptar
politicas macroecondémicas prociclicas. El colapso final del patréon oro durante la Gran

* La primera version de este ensayo data de 2013, pero representa una sintesis de mis analisis sobre la politica
econdmica frente a la volatilidad de la cuenta de capitales en los paises en vias de desarrollo. Se nutre
extensamente, por lo tanto, de escritos previos, en particular de partes de Ocampo, Rada y Taylor (2009) y
de Ocampo (2011b). He agregado algunas actualizaciones, pero solo de caracter marginal. Agradezco a Bilge
Erten, Juan Carlos Moreno-Brid y Martin Rapetti por sus comentarios a una version anterior de este texto, y a
Lilia Mosconi por la traduccion del texto original en inglés.

! Califico de ciclicas a las perturbaciones generadas en la cuenta comercial o en la cuenta de capitales, pero
denomino prociclicos a los efectos sobre el gasto interno publico y privado que replican o refuerzan la direccion
de las perturbaciones. En este sentido, las politicas prociclicas son aquellas que refuerzan dicho comportamiento.
Tanto las politicas como los efectos son contraciclicos cuando van en sentido contrario a la perturbacion.
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Depresion de los afios treinta del siglo pasado representd un cambio radical de paradigma,
en la medida en que la vision keynesiana sustituyo las viejas reglas por otras basadas en
un manejo macroecondémico contraciclico. Sin embargo, mientras que los paises desarro-
llados centraron su atencion en el manejo de la demanda agregada, valiéndose de activas
politicas monetarias y fiscales contraciclicas, la fuerte incidencia de las perturbaciones
externas en la dinamica macroeconomica de los paises en vias de desarrollo obligd a
que el foco de las politicas contraciclicas se orientara al manejo de las fluctuaciones de
la oferta agregada (es decir, a las restricciones de la actividad economica)® asociadas a la
disponibilidad de divisas.

La bibliografia canonica utiliza el término “dominancia fiscal” para identificar a los
regimenes que supeditan su administracion macroeconomica a las condiciones fiscales.
En consonancia con esta logica, la expresion “dominancia de la balanza de pagos™ se
refiere aqui a los regimenes cuya dinamica macroecondmica de corto plazo esta deter-
minada en gran medida por la incidencia de perturbaciones externas, ya sean estas de
signo positivo o negativo. En este tipo de régimen, la balanza de pagos es el epicentro
de fuertes perturbaciones ciclicas, relacionadas tanto con el comercio como con la dis-
ponibilidad, los plazos y los costos del financiamiento externo®. Estos tltimos incluyen
los movimientos de las primas de riesgo (reducciones durante los auges e incrementos
durante las crisis) que refuerzan los efectos del comportamiento ciclico de la disponibi-
lidad del financiamiento y pueden generar variaciones prociclicas de las tasas de interés
locales. A su vez, tanto la cuenta comercial como la cuenta de capitales tienden a generar
efectos ciclicos sobre el tipo de cambio (apreciaciones durante los auges y depreciaciones
durante las crisis), cuyos efectos macroecondmicos son mas ambiguos, ya que pueden
ser expansionistas o contraccionistas en diferentes contextos. Ante esta multiplicidad de
fuerzas que ejercen presion sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, las autoridades
macroeconémicas experimentan grandes dificultades para adoptar politicas contraciclicas
efectivas.

Por esta razon, no es sorprendente que los instrumentos macroeconémicos mas uti-
lizados por los paises en vias de desarrollo durante los viejos tiempos de la industrializa-
cion dirigida por el Estado (o de sustitucion de importaciones, como suele denominarse
a menudo) se hayan enfocado en el manejo de las perturbaciones externas, sobre todo las
que afectaban la cuenta comercial, pero también, desde los afios setenta’, la cuenta de ca-
pitales. El aparato intervencionista incluy6 diversos instrumentos de proteccion arancela-
ria y paraarancelaria, promocion de exportaciones, controles de capitales, tipos de cambio

2 Estas perturbaciones de la oferta que se basan en la escasez de divisas (es decir, que no supeditan la oferta
agregada a la capacidad productiva, sino a la disponibilidad de divisas) deben diferenciarse de las que afectan
al nivel de precios, a las cuales me refiero mas adelante.

3 Uso este término, en vez de otras alternativas que serian mas apropiadas en castellano, como predominio,
o incluso prevalencia, porque es la opcion terminologica establecida en la bibliografia previa, especialmente
cuando se habla, como se sefiala en el texto, de “dominancia fiscal”. Combino el uso de dominancia de la
balanza de pagos con expresiones equivalentes, como economias dominadas por la balanza de pagos o
regimenes dominados por la balanza de pagos.

* En algunos paises también pueden ser importantes las variaciones que experimentan los flujos de las remesas
enviadas por trabajadores migrantes.

3 Se sobreentiende que cuando hablo de las décadas del sesenta al noventa me refiero al siglo pasado.
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multiples y, desde la década de los sesenta, paridades moviles o “minidevaluaciones”, una
innovacion latinoamericana de importancia clave para la administracion cambiaria en
economias propensas a la inflacion (Frenkel y Rapetti, 2011). El proceso de liberalizacion
econdmica arras6 con la mayoria de estos instrumentos. La principal excepcion fue el tipo
de cambio, cuya flexibilidad se increment6 cada vez mas para hacer posible el manejo de
las perturbaciones externas a la cuenta de capitales. El tipo de cambio también se usé en
varios casos para cumplir con objetivos de politica interna, sobre todo para “anclar” el
nivel de los precios en el marco de programas antiinflacionarios.

Este capitulo explora la naturaleza y las modalidades de las politicas macroeconomi-
cas contraciclicas en regimenes dominados por la balanza de pagos. La siguiente seccion
pasa revista a las modalidades contemporaneas de esta dominancia. En la siguiente, el
analisis se enfoca en las politicas fiscales contraciclicas, asi como en el margen disponi-
ble para la autonomia monetaria y cambiaria en economias dominadas por la balanza de
pagos. A lo largo del analisis se hace hincapié en la experiencia latinoamericana.

2. MODALIDADES CONTEMPORANEAS DE LA DOMINANCIA DE LA BALANZA DE
PAGOS

El comercio internacional contintia generando perturbaciones ciclicas en los paises en
vias de desarrollo®. El ejemplo mas notable son las variaciones de los términos de in-
tercambio en las economias que dependen de las exportaciones de productos primarios.
La crisis financiera del Atlantico Norte” de 2007-2009 dejo6 en claro que las economias
especializadas en manufacturas y servicios pueden experimentar también fuertes pertur-
baciones ciclicas de la demanda externa.

Sin embargo, el rasgo predominante desde mediados de los afios setenta ha sido el
lugar central que ocupa la cuenta de capitales en la generacion de perturbaciones cicli-
cas para los paises en vias de desarrollo que tienen acceso a los mercados privados de
capitales. Mas aun, a diferencia del papel decisivo que desempeiaron las cuentas fiscales
durante el ciclo de financiamiento externo de las economias latinoamericanas de la déca-
da de los setenta y los traumaticos afios ochenta, el eje en las décadas recientes ha sido el
papel central que también cumple el financiamiento externo privado, con su correspon-
diente efecto prociclico en el gasto y los balances de los sectores privados nacionales.
Una de sus manifestaciones ha sido la frecuencia que adquirieron las crisis “gemelas” de
la banca nacional y el financiamiento externo desde principios de los afios ochenta, cuyos
pioneros fueron los paises del Cono Sur, donde la liberalizacion financiera y de la cuenta
de capitales fue temprana.

¢ En esta denominacion incluyo a las asi llamadas “economias emergentes”, una categoria cuya definicion es
ambigua, pero que aqui se entiende como el creciente nimero de paises en vias de desarrollo que han obtenido
acceso a los mercados internacionales privados de capital.

7 Me refiero a lo que se conoce generalmente como la crisis financiera global. Sin embargo, como sus epicentros
fueron los Estados Unidos y Europa Occidental, se debe denominar mas correctamente como crisis del Atlantico
Norte.
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Sobra decir que dicho fendmeno se enmarca en la tendencia caracteristica del finan-
ciamiento privado a experimentar ciclos de auge y caida, un tema central del analisis key-
nesiano, que Minsky (1982) ha desarrollado con particular lucidez. Entre otros autores que
confirman este patron, cabe destacar el clasico analisis de Kindleberger (véase Kindleberger
y Aliber, 2005), el mas reciente de Reinhart y Rogoff (2009), el de Akyiiz (2011) en rela-
cion con las economias emergentes y el de Ffrench-Davis y Griffith-Jones (2011) con
respecto a América Latina. A lo largo del ciclo econdmico, los agentes privados oscilan
entre el “apetito por el riesgo” (o la subestimacion del riesgo, para ser mas exactos) y la
“huida hacia la calidad” (o aversion al riesgo), tal como los denomina la terminologia
financiera. En el caso de los no residentes, esto se refleja en las fluctuaciones del financia-
miento provisto a los agentes locales; en el caso de estos tltimos, en la oscilacion de la
demanda relativa de activos en moneda nacional y en divisas, respectivamente, que genera
repatriaciones de capitales durante los auges y fugas durante las crisis. A su vez, la
retroalimentacion de las opiniones y expectativas de distintos agentes produce contagios
masivos que oscilan entre el optimismo y el pesimismo. Las asimetrias de informacion
que caracterizan a los mercados financieros, los modelos de evaluacion del riesgo y cier-
tas practicas del mercado (como la tendencia a compararse con los competidores) tienden
a acentuar estas tendencias.

Los ciclos de auge y caida golpean con mayor fuerza a aquellos agentes que los
mercados financieros califican como riesgosos, cuyo acceso al financiamiento se facilita
durante los auges, pero se raciona o encarece sustancialmente durante las subsiguientes
crisis. Esa es la situacion que suelen enfrentar las empresas pequenas y los hogares de
bajos ingresos en los paises, incluso en mercados financieros maduros. También, es la
condicion tipica del financiamiento externo para paises emergentes y en vias de desarrollo
durante las crisis (en la del Atlantico Norte incluyé también a varios paises de la periferia
europea). Una explicacion de este fendmeno es la integracion segmentada de estos pai-
ses al mercado financiero global (Frenkel, 2008); es decir, su integracion a un mercado
segmentado por categorias de riesgo, que genera ciclos mas profundos de auge y caida a
los agentes que se consideran mas riesgosos. Como resultado, las economias emergentes
experimentan ciclos de auge y caida que no guardan relacion directa con los fundamentos
reales de su macroeconomia (Calvo y Talvi, 2008). Los paises que el mercado considera
“exitosos” se benefician con fuerza de los auges, pero el costo de ellos puede ser la acu-
mulacion de vulnerabilidades que pueden desembocar en una crisis, ¢ incluso convertir-
los en parias del mercado financiero global (Ffrench-Davis, 2001; Marfan, 2005).

La volatilidad se refleja tanto en el comportamiento de las primas de riesgo, como
en la disponibilidad y los plazos del financiamiento. Los riesgos tienden a ser mas pro-
nunciados en los paises en vias de desarrollo, debido a la proliferacion de descalces cam-
biarios y de plazos en los balances del sector privado. Todo el financiamiento tiende a
ser ciclico, pero ese patron se agudiza en el de corto plazo (tanto préstamos como flujos
de portafolio), que por ende suele ser particularmente riesgoso (Rodrik y Velasco, 2000).
Un diagnostico del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2011: capitulo 4) indica que
la volatilidad de los flujos ha aumentado a lo largo del tiempo y en forma mas marcada
para las economias emergentes que para las avanzadas. Los préstamos bancarios son los
mas volatiles, seguidos por los capitales de portafolio, pero la volatilidad de la inversion
extranjera directa (IED) también ha crecido hasta alcanzar niveles comparables a estos
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ultimos. En este caso, la creciente volatilidad puede ser un reflejo del incremento que han
experimentado las IED financieras (los préstamos de casas matrices a empresas o bancos
filiales) a lo largo del tiempo.

Los movimientos bruscos de corto plazo, como los que se generaron tras la mora-
toria rusa (agosto de 1998) y la quiebra de Lehman Brothers (septiembre de 2008), son
particularmente traumaticos. Sin embargo, los fendémenos mas dificiles de manejar en
la practica macroeconomica son los ciclos de mediano plazo, es decir, los que tienden a
durar de siete a quince anos. Desde los afios setenta los paises en vias de desarrollo han
experimentado tres ciclos de este tipo, y se encuentran inmersos en un cuarto que no ha
terminado: un auge en la segunda mitad de los afios setenta, seguido de un colapso en los
afios ochenta; un auge entre 1990 y 1997 (con una breve interrupcion por la crisis mexi-
cana de diciembre de 1994), seguido de las crisis que afectaron a una buena parte de las
economias emergentes a partir de las crisis en Asia Oriental en 1997 y la moratoria rusa
de agosto de 1998; un nuevo auge entre 2003 y mediados de 2008, seguido de los efectos
globales que causo la quiebra de Lehman Brothers, y un nuevo auge desde mediados de
2009, que puede estarse interrumpiendo a raiz de las crisis de algunas economias emer-
gentes en 2018.

La evidencia histdrica indica que las politicas adoptadas por las economias avan-
zadas con el fin de estabilizar los mercados financieros inciden de manera crucial en la
duracion de la fase descendente. En consonancia con esta observacion, las intervenciones
en gran escala tras el colapso de Lehman Brothers fueron decisivas para el retorno del
mundo en desarrollo a condiciones financieras mas normales en un lapso relativamente
breve (alrededor de un afio). Lo mismo puede decirse del masivo respaldo financiero que
recibié México tras el estallido de su crisis en diciembre de 1994 (que le permitid recu-
perarse en pocos meses). En contraste, la tardia y débil respuesta a la moratoria mexicana
de agosto de 1982 y a las crisis asiatica y rusa de 1997-1998 desembocaron en crisis pro-
longadas de los mercados emergentes (ocho afios en el primer caso y seis en el segundo).

Otro factor que ha mitigado la contundencia y la duracion de las crisis es la menor
vulnerabilidad de los paises en vias de desarrollo frente a las perturbaciones externas,
gracias al “autoaseguramiento” mediante la acumulacion de reservas internacionales (o
reservas de divisas) y al desarrollo de mercados nacionales de bonos, dos iniciativas que
muchos de esos paises emprendieron después de la crisis asiatica, cuyo efecto combinado
redujo la dependencia de sus gobiernos del financiamiento externo. Ambas iniciativas
también contribuyeron a reducir la percepcion de riesgo, tal como se reflejo en la fuerte
caida de las primas correspondientes entre 2004 y 2007. Si bien esto podria interpretarse
como indicio de una menor segmentacion de los mercados financieros internacionales,
su contrapartida de autoaseguramiento masivo indica que la segmentacion del mercado
sigue vigente en la economia global, pero también que es posible mitigar sus efectos por
medio de politicas macroprudenciales.

Como ya he sefialado, los problemas mas acuciantes que generan los ciclos de auge
y caida del financiamiento externo estan asociados con el comportamiento prociclico del
gasto privado y las vulnerabilidades en sus hojas de balance. Sin embargo, el panorama se
complica atin mas con la reduccion del espacio disponible para las politicas contraciclicas
tradicionales. De aqui se deduce que la clave para adoptar politicas contraciclicas es la
ampliacion del instrumental disponible, que permita a las autoridades manejar los efectos
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internos de dichos ciclos externos. Este requisito cobra especial relevancia cuando enten-
demos que el problema de la estabilidad no se limita a los precios, sino que incluye la es-
tabilidad real de las economias y de los sistemas financieros; en otras palabras, requiere la
capacidad de evitar los ciclos econdmicos pronunciados y las crisis financieras internas.

De ahi que necesitemos analizar con mayor profundidad cudles son politicas con-
traciclicas apropiadas para las economias que se caracterizan por la dominancia de la
balanza de pagos. En el resto de este capitulo se abordan tres conjuntos de politicas y
se explora, en particular, su capacidad para suavizar el ciclo econdmico: 1) las politicas
fiscales; 2) las politicas monetarias y cambiarias (cuyas interconexiones demandan un
analisis simultaneo), y 3) las “técnicas para administrar los flujos de capitales”, tal como
las denominan Epstein ef al. (2003) y Ocampo (2008), o “politicas macroprudenciales”
segun la terminologia en boga.

3. POLITICAS FISCALES CONTRACICLICAS

La politica fiscal siempre puede desempefiar una importante funcidon contraciclica, pero
estd expuesta a fuertes demandas que la impulsan en la direccién opuesta, tanto por la
presion que ejercen los mercados financieros como por aquellas que provienen de la eco-
nomia politica. En los paises donde los precios de los productos basicos constituyen una
fuente crucial de la recaudacion publica, una de las mejores alternativas consiste en crear
fondos de estabilizacion. Los ejemplos mas destacados en América Latina son el Fondo
Nacional del Café de Colombia (aunque gran parte de su funcion estabilizadora se perdid
durante los afnos noventa) y los fondos chilenos para la estabilizacion del cobre; pero hoy
este instrumento se ha extendido a muchas otras partes del mundo, sobre todo en el caso
de economias exportadoras de petrdleo y minerales. Sobre la base de esta experiencia,
la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal, 1998) propuso crear
fondos generales con el fin de estabilizar los ingresos publicos mediante la absorcion de
su componente transitorio.

Esta iniciativa debe ir aparejada con la creacion de reglas estructurales para el finan-
ciamiento del sector publico, que Chile emprendi6é hace mas de una década y Colombia
mas recientemente. La tarea no es facil, desde luego, porque las tendencias del producto
interno bruto (PIB) no son necesariamente independientes de las oscilaciones ciclicas,
sobre todo en las economias de ciclos pronunciados (Heyman, 2000), asi como en las
que dependen de productos basicos, cuyos precios suelen estar sujetos a fluctuaciones
de corto plazo que pueden alterar el rumbo de las tendencias. Sea como fuere, las reglas
estructurales obligan a adoptar una trayectoria del gasto consistente con las tendencias
de largo plazo de los ingresos corrientes de los gobiernos (tributarios y no tributarios).
En términos estrictos, esto significa que la politica fiscal sigue una trayectoria neutral a
lo largo del ciclo econdmico (en otras palabras, es aciclica), y por lo tanto requiere el
complemento de instrumentos estrictamente contraciclicos®. Por otra parte, si se quieren

8 Esto es lo que argumenta Ffrench-Davis (2010) en relacion con los fondos fiscales chilenos.
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evitar los rezagos en adoptar politicas fiscales contraciclicas, la mejor alternativa son los
estabilizadores automaticos asociados con las politicas de gastos e impuestos.

En este sentido, la experiencia de las economias industrializadas indica que los me-
jores estabilizadores automaticos del gasto son los que se asocian a los sistemas de pro-
teccion social, en particular el seguro de desempleo. Pero este ultimo no parece ser el
instrumento mas apropiado para los paises en vias de desarrollo, donde el sector informal
desempeia un papel importante en la generacion de empleo. Es probable que se nece-
siten instrumentos adicionales, como los planes de emergencia laboral que se ponen en
marcha durante las crisis (y podrian disefiarse para que lo hagan de manera automatica).
Las transferencias monetarias condicionadas también se han usado en varios paises lati-
noamericanos con este proposito durante las crisis; sin embargo, dado que son dificiles de
reducir durante los auges, no pueden funcionar como una herramienta permanentemente
contraciclica.

Los instrumentos impositivos pueden cumplir igualmente la funcion de estabilizado-
res automaticos. La mejor opcion son los impuestos progresivos sobre la renta, pero hay
otras alternativas que también pueden servir con este proposito, como los instrumentos
para captar los beneficios imprevistos de los altos precios de productos basicos y que se
absorben mediante los fondos de estabilizacion mencionados. La imposicion de cargas
tributarias a los flujos de capitales durante los auges puede justificarse con un argumento
similar. Vale aclarar que este argumento es de indole fiscal, y por lo tanto difiere de los
que se analizan en la proxima seccion, enfocada en la administracion monetaria y cambia-
ria. La misma logica también puede aplicarse al disefio de un impuesto al valor agregado
(IVA) con efectos contraciclicos. Una alternativa que han adoptado algunos paises ha sido
la reduccion temporal de algunas tasas del IVA durante las crisis con el fin de estimular
el consumo.

No obstante, las politicas fiscales contraciclicas enfrentan fuertes limitaciones, tanto
por razones econdmicas como de economia politica. Desde el punto de vista estrictamen-
te economico, el problema principal es la restriccion del financiamiento durante las crisis,
asi como la presion de los mercados (y a menudo del FMI) para que los gobiernos adopten
politicas de austeridad en aras de generar “credibilidad” y ahuyentar el fantasma de una
moratoria. Sin embargo, la decision de adoptar politicas de austeridad durante las crisis
crea la imposibilidad politica de mantenerlas durante los auges, ya que genera un circulo
vicioso de presiones en favor del gasto durante el subsiguiente auge, que se traduce en
una politica fiscal prociclica.

Durante los auges también resulta dificil, desde el punto de vista politico, justificar
la austeridad fiscal para compensar la “exuberancia” del gasto privado (Marfan, 2005).
Este problema se exacerba si el auge beneficia a los grupos de altos ingresos, en tanto que
los recortes del gasto publico que se podrian adoptar durante estos periodos afectan ex-
clusivamente a los de ingresos mas bajos, de modo tal que la politica fiscal contraciclica
surte un efecto regresivo en lo concerniente a la distribucion del ingreso. Otra amenaza
es el clasico problema de la inconsistencia intertemporal, como la tendencia a gastar los
ahorros acumulados durante los auges (el caso de Chile durante el auge de 2003-2008)
o a dilapidarlos via recortes tributarios insostenibles (tal como ocurrié en los Estados
Unidos durante la era G. W. Bush, después de los superavits que se generaron durante los
gobiernos del Presidente Clinton).
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La politica fiscal contraciclica también puede generar ineficiencias en el gasto pua-
blico (como la interrupcion de proyectos que incrementa el costo de las inversiones) o
inflexibilidades de largo plazo (gastos sociales que se crean durante las crisis, pero que
adquieren caracter permanente). Ademas, el disefio de instrumentos fiscales contracicli-
cos no es una tarea facil, tal como indica la oposicion de los productores primarios a las
cargas impositivas sobre los beneficios extraordinarios que obtienen durante los periodos
de altos precios internacionales.

Todas estas razones ayudan a comprender por qué las politicas fiscales contraciclicas
no son la regla, sino la excepcion, en el mundo en desarrollo. De hecho, el estudio de
Kaminsky ef al. (2004) sobre los patrones ciclicos del gasto en mas de cien paises durante
el periodo 1960-2003 indica que las politicas fiscales de los paises en vias de desarrollo
(sobre todo de Africa y América Latina) tienden a ser prociclicas, en contraste con la ex-
periencia del mundo industrializado. Sobre la base de estos resultados, en Ocampo y Vos
(2008: capitulo IV) hemos demostrado que este comportamiento prociclico se traduce en
ritmos de crecimiento mas bajos en el largo plazo. Tanto Martner y Tromben (2003) como
Bello y Jiménez (2008) llegan a conclusiones similares con respecto al predominio de
politicas fiscales prociclicas en América Latina durante los periodos 1990-2001 y 1990-
20006, respectivamente.

En contra de la percepcion general, esta situacion se mantuvo durante el auge de 2003-
2008 y la crisis de 2009°. Las politicas prociclicas se mantuvieron como regla en la mayoria
de los paises latinoamericanos, con unos pocos que persistieron en sus politicas expansio-
nistas de gasto a lo largo de todo el ciclo, de modo tal que fueron prociclicos durante el
auge, pero incorporaron aspectos contraciclicos durante la crisis. Solo un pufiado de paises
aplico politicas contraciclicas estrictas. De hecho, los patrones fiscales latinoamericanos de
las tltimas décadas se caracterizan por una respuesta rezagada del gasto a las variaciones
de los ingresos corrientes a lo largo del ciclo econémico (Ocampo, 2011a). Durante el auge
de 2003-2008, por ejemplo, el gasto permanecié en niveles moderados durante las fases
iniciales, pero adoptd una fuerte tendencia expansionista en las fases finales (2006-2008);
en otras palabras, se volvid fuertemente prociclico al final del auge. Esta dinamica del gasto
se mantuvo a lo largo de 2009, de modo tal que genero6 algunos efectos contraciclicos. El
viraje de 2010 hacia la austeridad fue el resultado de la respuesta rezagada a la caida del
recaudo de impuestos. El gasto publico inicié de nuevo su trayectoria ascendente en 2012-
2014, para iniciar un nuevo ciclo de austeridad en el grueso de los paises a partir de 2015.

4. AUTONOMIA MONETARIA Y CAMBIARIA EN REGIMENES DOMINADOS POR LA
BALANZA DE PAGOS

La economia mundial de las tltimas décadas abunda en ejemplos de las fuertes presiones
prociclicas que ejercen los ciclos de auge y caida de los mercados financieros interna-
cionales sobre las politicas monetarias y cambiarias de las economias en desarrollo y, en

? Véanse, entre otros, BID (2008) y Ocampo (2009) sobre el auge, y FMI (2010: capitulo 4) y Ocampo (2011a)
sobre el ciclo completo.
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especial, de las emergentes. Estas presiones son mas marcadas en las economias que han
abierto su cuenta de capitales y enfrentan fuertes presiones para bajar las tasas de interés
durante los auges e incrementarlas durante las crisis, en sincronia con las tendencias de
los margenes de riesgo en los mercados internacionales de capitales. Si las autoridades
tratan de contrarrestar las presiones que generan los mercados sobre la actividad pro-
ductiva con politicas monetarias contraciclicas, no hacen mas que desplazar los efectos
negativos hacia los mercados de divisas: aceleran las presiones de apreciacion durante los
auges, y las de depreciacion durante las crisis. De aqui se deduce que las autoridades ca-
recen de una verdadera autonomia en materia de politicas, ya que a lo sumo pueden elegir
la opcion menos inconveniente entre los efectos prociclicos sobre las tasas de interés y
los tipos de cambio que generan los mercados financieros internacionales'’. Aunque cada
situacion tiene sus matices, esta generalizacion capta una parte significativa de la verdad.

Los tipos de cambio flexible tienen los efectos mas complejos, porque generan efec-
tos ambiguos de corto plazo, pero también impactos claramente desfavorables en el largo
plazo. El efecto contraciclico por excelencia se origina en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos: la apreciacion del tipo de cambio durante los auges conduce a un deterioro de
la cuenta corriente, mientras que la depreciacion durante las crisis redunda en una mejora
de esa cuenta; ambas generan variaciones en el balance en cuenta corriente (aumento de
exportaciones y reduccion de importaciones) que contribuyen a la estabilizacion de la
demanda agregada interna. Sin embargo, estos efectos contraciclicos se vuelven contra-
producentes mas alla de cierto nivel, dada la amplia evidencia que existe segtn la cual el
deterioro de la cuenta corriente durante los auges es un caldo de cultivo para las crisis: si
bien ayuda a “absorber” la oferta excedente de financiamiento externo durante los afios de
abundancia, se convierte en la principal fuente de vulnerabilidad cuando las entradas de ca-
pitales se reducen o se interrumpen durante las crisis. A su vez, la consiguiente volatilidad
cambiaria genera incentivos inestables para las inversiones en la produccion de bienes
y servicios transables'!, con efectos nocivos, por lo tanto, sobre la diversificacion de las
exportaciones, la produccion interna que compite con las importaciones y el crecimiento
econdmico'. De ahi que la macroeconomia estructuralista no vea con buenos ojos este
efecto contraciclico de los movimientos cambiarios'.

Estos efectos tienden a ser mas débiles, especialmente a corto plazo, que los efectos
prociclicos de las fluctuaciones cambiarias, que actiian en dos canales diferentes y expli-
can los efectos ambiguos de los flujos de capitales sobre la demanda agregada a lo largo
del ciclo econémico. Los primeros y mas importantes son los que afectan a las hojas
de balance en las economias donde el sector privado es un deudor neto con el resto del

10 Aqui hay algunas similitudes con la posicion de Robert Mundell (1963) sobre la politica monetaria en el
marco de un régimen basado en los tipos de cambio fijo. De acuerdo con la hoy clésica interpretacion de este
autor, las autoridades no determinan la oferta de dinero, pero pueden modificar la composicion de los activos
externos e internos en poder del banco central.

! De mas esta decir que esto ocurre solo con los inversores que tienen aversion al riesgo, pero lo planteo como
el caso general.

12 Sobre esto ultimo, véanse Rodrik (2008) y Rapetti (2016).

13 Véanse, por ejemplo, Frenkel (2007); Ocampo (2003 y 2008); Ocampo et al. (2009); Stiglitz et al. (2006).
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mundo'. En tales casos, los efectos son claramente prociclicos: la apreciacion durante los
auges genera ganancias de capital que tienden a incrementar la demanda agregada, mien-
tras que la depreciacion durante las crisis causa pérdidas de capital y efectos recesivos.
Los segundos efectos son de caracter distributivo y constituyen un foco importante de la
bibliografia tradicional sobre los efectos contraccionistas de la devaluacion (Diaz-Alejan-
dro, 1988: capitulo 1; Krugman y Taylor, 1978) —cuya contrapartida, cabe agregar, son
los efectos expansionistas de la revaluacion—. Los mas visibles son los efectos del tipo
de cambio en los salarios reales: la apreciacion durante los auges tiende a incrementar los
salarios, e induce un efecto expansionista, dada la alta propension a consumir esos ingre-
sos, mientras que la depreciacion genera el efecto contrario durante las crisis.

La literatura macroeconémica tradicional ha resaltado las restricciones que enfren-
tan las autoridades econdmicas con lo que se conoce como el “trilema” de las economias
abiertas. El aspecto mas importante de este “trilema” es el hecho de que los paises con
cuentas de capitales abiertas pueden controlar el tipo de cambio o la tasa de interés, pero
no ambas al mismo tiempo. Antes de la crisis mas reciente, varios economistas defendian
la necesidad de establecer regimenes cambiarios “creibles”, que a su juicio se limitaban
a una de dos opciones: la flexibilidad total —que permite mantener la autonomia mone-
taria, pero a cambio de renunciar a toda posibilidad de administrar el tipo de cambio— o
las paridades totalmente “rigidas”. El segundo caso implica la pérdida de la autonomia
tanto monetaria como cambiaria; en otras palabras, es la version actual de las “reglas
de juego” que imponia en su momento el patron oro, con sus correspondientes efectos
prociclicos'. Este sistema se establece con el propdsito de evitar los flujos especulativos
desestabilizadores que tienden a ser importantes en los regimenes de los tipos de cambio
fijo, pero ajustables. Sin embargo, la experiencia historica indica que los flujos desesta-
bilizadores no siempre estan ausentes cuando hay tipos de cambio rigurosamente fijos,
de hecho, que el colapso de estos regimenes es cadtico, tal como quedo en claro con el
desmoronamiento del patron oro durante los afios treinta, asi como con el turbulento final
de la convertibilidad argentina en los primeros afos del siglo XXI.

En contraste, la opcion que combina tipos de cambio flexible con politicas moneta-
rias orientadas a cumplir metas de inflacion tiene ciertas virtudes contraciclicas, pero que
solo surten efecto si el principal determinante de la inflacion es la demanda agregada'®.
Sin embargo, como ya hemos visto, en los regimenes dominados por la balanza de pagos
las variaciones del tipo de cambio pueden surtir efectos prociclicos sobre la demanda

!4 También puede ocurrir con los balances del sector publico, pero estos efectos pueden acomodarse en una
politica fiscal contraciclica bien disefiada.

15 Podria decirse que esta fue la situacion de la periferia europea durante la crisis del Atlantico Norte. Sin
embargo, en el caso de los paises periféricos que forman parte de la zona del euro, la verdadera raiz del problema
fue la combinacion de reglas fiscales que impedian adoptar una politica fiscal contraciclica y la renuencia
parcial del Banco Central Europeo (BCE) a ejercer en forma rigurosa su funcion contraciclica, en particular
para contrarrestar los incrementos que generaron los mercados de capitales privados sobre las primas de riesgo
de esos paises. El BCE ha descrito este fendomeno como imperfecciones de los mecanismos de transmision que
forman parte de su politica monetaria.

' Esto refleja el caso que la bibliografia ha denominado como la coincidencia divina entre el logro de las metas
de inflacion y el mantenimiento del pleno empleo. Sin embargo, este resultado no se ha logrado siquiera en las
economias mas desarrolladas, menos aiin durante la crisis del Atlantico Norte. Véase, en particular, Blanchard
(2012).
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agregada. Mas auln, los efectos directos de las variaciones del tipo de cambio sobre los
precios internos van en sentido contrario a las previstas por el andlisis tradicional de
metas de inflacion y, por lo tanto, pueden conducir a las autoridades, a adoptar politicas
prociclicas. En efecto, si la apreciacion reduce el nivel de los precios durante los auges,
es factible que las autoridades no aumenten las tasas de interés en la proporcion requerida
para enfriar la demanda interna; a su vez, el efecto inflacionario de la depreciacion duran-
te las crisis puede redundar en la decision de las autoridades de incrementar las tasas de
interés para apaciguar dicho efecto inflacionario. Como cabria esperar, el analisis teorico
de las metas de inflacién en economias abiertas indica que la aplicacion estricta de estas
metas tiende a acentuar los ciclos econdémicos (Svensson, 2000).

Estos problemas pueden corregirse mediante un régimen de metas “flexibles” de
inflacion que también tome en cuenta la volatilidad de la actividad econémica. Sin em-
bargo, los fundamentos de la teoria de metas de inflacion tienden a debilitarse considera-
blemente bajo la dominancia de la balanza de pagos, debido a que la demanda agregada y
el nivel de los precios internos tienen fuertes determinantes externos. Tal como indica el
analisis estructuralista tradicional de los determinantes de la inflacion, esto puede compli-
carse con los mecanismos de indexacion. Las metas de inflacion también presuponen que
la demanda responde a las tasas de interés y que aquella que fija el banco central afecta
estructuralmente a las otras tasas; ambos supuestos pueden resultar inapropiados en mu-
chos paises en vias de desarrollo (por no decir en la mayoria), debido a las limitaciones
en el desarrollo de sus sistemas financieros internos.

Todas las razones precedentes indican la necesidad de reemplazar los regimenes
estrictos de metas de inflacion por reglas que admitan que los bancos centrales tienen
objetivos multiples. En el caso de los paises en vias de desarrollo, los bancos centrales
deben tener al menos tres objetivos: inflacion, actividad econdomica (empleo) y tipo de
cambio'’. Hoy también existe un consenso generalizado sobre la necesidad de agregar la
estabilidad financiera entre los objetivos de los bancos centrales, dadas sus claras dimen-
siones macroeconémicas. De lo anterior no se deduce que la inflacion pueda relegarse a
un lugar subordinado o contingente al logro de otros objetivos: en economias propensas
a la inflacion, como las de Latinoamérica, este debe ser uno de sus objetivos prioritarios.

De acuerdo con una lectura alternativa del trilema, lo que debe eliminarse es la ple-
na liberalizacion de la cuenta de capitales. Mas aun, los multiples objetivos que deben
cumplir las autoridades monetarias indican que una funcion de los bancos centrales es la
busqueda activa de mds instrumentos'. Ello es ain mas pertinente si se tiene en cuenta
el hecho de que los instrumentos individuales suelen tener una eficacia limitada —de lo
cual se deduce, ademas, que la cantidad de instrumentos debe exceder en general a la
cantidad de objetivos—. En cierto modo, esta es la leccion mas importante que nos ha
legado el manejo de economias abiertas: el alto costo que se paga por renunciar al uso de
ciertos instrumentos en las economias dominadas por la balanza de pagos. Los paises que
liberalizaron las cuentas comercial y de capitales tuvieron que dejar de lado muchos ins-

17 Es interesante sefialar que el tipo de cambio no es un objetivo de politica para la Reserva Federal (Fed)
estadounidense, pero la ley que la regula le ha sefialado como sus objetivos: el “maximo” empleo, el control de
la inflacion y tasas de interés moderadas de largo plazo.

'8 Un conocido ensayo de Stiglitz (1998) versa sobre este mensaje.
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trumentos que en el pasado habian servido para manejar las perturbaciones externas, sin
haber creado nuevas opciones para manejar los problemas que enfrentan las economias
abiertas. Ademas, dado que las perturbaciones cambiarias que enfrentan estas econo-
mias son prociclicas, se ha puesto una carga excesiva sobre ¢l tipo de cambio que, como
hemos visto, no siempre desempefia un papel contraciclico.

Frente a estos dilemas, muchas autoridades de los paises emergentes y en desarrollo
han comprobado pragmaticamente no solo que los regimenes cambiarios extremos son
inapropiados, sino que resulta imprescindible ampliar el conjunto de instrumentos para
sortear los escollos tipicos de economias dominadas por la balanza de pagos. Los dos
instrumentos favoritos han sido el manejo activo de las reservas internacionales, general-
mente esterilizadas, y el retorno a alguna forma de regulacion de la cuenta de capitales.
Ambos ofrecen un claro uso contraciclico y explican por qué las economias emergentes
tienden a favorecer los regimenes cambiarios “intermedios”, en particular la flexibilidad
administrada del tipo de cambio (Ocampo, 2017: cap. 3), que en algunos paises es una
flexibilidad muy administrada (un ejemplo importante en América Latina es Pert1). A esto
se ha agregado un nuevo conjunto de instrumentos de regulacion prudencial financiera o
cambiaria. Dichos instrumentos, junto a los que sirven para administrar la cuenta de capi-
tales, forman parte de lo que hoy se conoce como politica macroprudencial. Es interesante
sefalar que algunos analistas también incluyen bajo este concepto a ciertos instrumentos
de administracion monetaria que eran comunes en el pasado —como los encajes sobre los
depdsitos bancarios— y que varios paises ya habian comenzado a usar de nuevo antes de
la crisis del Atlantico Norte'.

La ventaja esencial que ofrece la administracion activa de las reservas internacio-
nales es la posibilidad, dentro de ciertos limites, de controlar simultaneamente la tasa de
interés y el tipo de cambio (véase el analisis de Frenkel, 2007). Ello requiere una acumu-
lacion esterilizada de reservas de divisas durante los auges, que en la subsiguiente crisis
funcionara como un respaldo para ampliar el margen de maniobra en materia de politica
macroeconémica (autoaseguramiento). La administracion de las reservas internacionales
también ayuda a suavizar los efectos de los flujos de capitales sobre los tipos de cambio
y, por lo tanto, los incentivos inestables a la produccion de bienes transables que gene-
ra la flexibilidad cambiaria. Obviamente, las intervenciones esterilizadas tienden a ser
costosas: en el &mbito interno generan pérdidas, ya que el retorno sobre la inversion de
reservas es inferior (generalmente muy inferior) a los costos que generan los flujos de
capitales; para los bancos centrales también puede haber pérdidas si los instrumentos de
esterilizacion son mas costosos que el retorno sobre las reservas, incluidas las ganancias y
pérdidas de capital que genera la administracion de las reservas internacionales a lo largo
del ciclo econémico (este problema es menos importante en economias con bajas tasas
de interés locales).

Estos costos permiten entrever los beneficios significativos que pueden derivarse
de las politicas orientadas a evitar la afluencia excesiva de capitales. Hay una tendencia
a usar el término “control” con referencia a las intervenciones en la cuenta de capitales,

19 Véase FMI (2010: capitulo 3); sin embargo, conviene establecer una diferencia clara entre los instrumentos
de regulacion monetaria y prudencial.
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en lugar de conceptos mas apropiados, como los de “regulacion” o “administracion” de
dicha cuenta. De hecho, las regulaciones sobre los flujos de capitales son de indole similar
a otros tipos de regulaciones: pueden ser cuantitativas/administrativas (como las prohi-
biciones o limites a ciertas posiciones) o pueden basarse en el precio (como los encajes
o depositos obligatorios sobre entradas o salidas de capitales). Ademas, las regulaciones
orientadas a evitar las afluencias excesivas de capitales son de naturaleza claramente pru-
dencial, en la medida en que apuntan a corregir los riesgos asociados con flujos excesivos
de este tipo.

Las regulaciones de la cuenta de capitales funcionan de dos maneras diferentes:
permiten mejorar la estructura de pasivos de los paises mediante la reduccion relativa de
los flujos mas volatiles, e incrementan el margen de maniobra para la politica monetaria
contraciclica. En este Gltimo sentido, dichas regulaciones expanden la autonomia de la
politica macroeconomica. Por otra parte, la bibliografia sobre el tema indica que las regu-
laciones de la cuenta de capitales pueden surtir efectos limitados y transitorios —véase,
por ejemplo, Ocampo (2008) y Ostry et al. (2010)—. Sin embargo, esto no quiere decir
que no convenga usarlas, sino mas bien que es preciso hacerlo en la magnitud necesaria
para asegurar su eficacia, asi como de una manera que permita ajustarlas dinamicamen-
te para compensar la tendencia de los mercados financieros a eludir su cumplimiento. De
todos modos, el costo de los mecanismos disefiados para evadir las regulaciones indica
que estas son, como minimo, parcialmente efectivas. Entre los nuevos instrumentos que
es posible disefiar, uno de los mas atractivos es un encaje sobre los pasivos en divisas de
agentes financieros y no financieros, que podria sustituir al tradicional encaje sobre la
entrada de capitales. De esta manera, el nuevo instrumento también seria mas semejante
a los que se han usado tradicionalmente en el marco de la regulacion monetaria y pruden-
cial, mas enfocada en los saldos que en los flujos.

Las regulaciones de la cuenta de capitales con fines contraciclicos pueden comple-
mentarse con regulaciones prudenciales internas, tal como sugirieron el Banco de Pagos
Internacionales (BPI) y la Cepal hace mas de una década, y como se practicoé en Espa-
fia desde 2000%. La crisis del Atlantico Norte finalmente persuadio a las autoridades de
muchos paises sobre las bondades de estos instrumentos. La modalidad adoptada por el
Comité de Basilea en 2010 gira en torno al capital como instrumento contraciclico por
excelencia, pero puede complementarse con el uso contraciclico de las provisiones para
deudas de dudoso recaudo (el sistema espafiol) y requisitos de liquidez, asi como con los
instrumentos que apuntan a moderar los efectos prociclicos de las fluctuaciones en los
precios de los activos, entre otros. En cuanto a los paises emergentes y en desarrollo, un
ingrediente esencial de estas regulaciones debe ser el manejo de los descalces cambia-
rios en las carteras, que tienden a generar riesgos nada menores y son una de las razo-
nes basicas por las cuales las fluctuaciones cambiarias pueden surtir efectos prociclicos.
Las disposiciones fiscales también pueden servir a este propdsito, en particular mediante
el tratamiento impositivo del servicio de la deuda externa (no permitir, o permitir solo

20 Véase la resefia sobre el debate de este tema en Griffith-Jones y Ocampo (2010), asi como un analisis de la
experiencia espafiola en Saurina (2009).
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parcialmente la deduccion de los costos correspondientes), tal como sugieren Stiglitz y
Bhattarcharya (2000).

La bibliografia empirica reciente coincide en sefialar la reduccion de la vulnerabi-
lidad externa como causa clave del desempefio relativamente bueno que exhibieron los
paises en vias de desarrollo durante la crisis del Atlantico Norte. La menor vulnerabilidad
externa se asocia empiricamente con una combinacion de cinco factores: 1) reduccion de
los déficits en cuenta corriente; 2) tipos de cambio competitivos; 3) alto nivel de reservas
internacionales; 4) reduccion del peso relativo de los pasivos externos de corto plazo, y
5) regulacién de la cuenta de capitales®'. Esto confirma la idea segun la cual la dominan-
cia de la balanza de pagos es un problema de gran envergadura que los paises en vias de
desarrollo deben aprender a manejar para mejorar su desempefio macroecondmico. Otros
factores, como la solidez de las cuentas fiscales (con importantes excepciones, incluido
el caso de India) y los bancos centrales independientes que siguen metas de inflacion, son
menos importantes. Los regimenes cambiarios que admiten cierto grado de flexibilidad
inciden también de manera positiva en estos resultados, sobre todo en los paises media-
nos y grandes del mundo en desarrollo; sin embargo, tal como indican los argumentos
presentados a lo largo de este capitulo, los regimenes administrados que combinan la
flexibilidad con una activa administracion contraciclica de las reservas internacionales
son la mejor alternativa®.

5. CONCLUSIONES

La dominancia de la balanza de pagos se define aqui como un régimen macroeconémico
cuya dindmica de corto plazo estd determinada en esencia por perturbaciones externas,
tanto positivas como negativas. Tal como se ha argumentado a lo largo del presente ca-
pitulo, este es el régimen predominante en las economias emergentes y en vias de de-
sarrollo. Aunque las perturbaciones comerciales desempefian un papel importante, las
principales perturbaciones prociclicas se asocian con los ciclos de auge y caida del fi-
nanciamiento externo. Los desafios en materia de politica se relacionan no solo con el
manejo de estas perturbaciones, sino también con la necesidad de ampliar el espacio
para politicas macroecondmicas contraciclicas, ya que los ciclos de auge y caida tienden
a ejercer presiones que inducen el comportamiento prociclico de las politicas monetarias
y cambiarias. Las politicas fiscales contraciclicas pueden incidir en este proceso, pero
estan sujetas a fuertes restricciones econdomicas y de economia politica, que explican su
tendencia al comportamiento prociclico. La mejor apuesta es el disefio de politicas que
apunten a reducir las vulnerabilidades externas, mediante una combinacion de flexibili-
dad cambiaria administrada, manejo activo de las reservas internacionales, menor depen-
dencia de los préstamos externos y uso de regulaciones macroprudenciales, incluidas las
que afectan directamente la cuenta de capitales.

2l Véanse, entre muchos otros, Frankel y Saravelos (2010), Frenkel (2010), Llaudes ez al. (2010), Ostry et al.
(2010) y Erten y Ocampo (2017).
22 E] analisis clésico de los regimenes intermedios contintia siendo el de Williamson (2000).
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2. LOS DETERMINANTES DINAMICOS DEL LLAMADO MIEDO A
FLOTAR: EVIDENCIA PARA LATINOAMERICA”

Jonathan Malagon
Camila Orbegozo

1. INTRODUCCION

Desde el colapso de Bretton Woods a inicios de los afios setenta, la escogencia de un ré-
gimen 6ptimo de tipo de cambio ha sido una pieza fundamental en el disefio de la politica
econdmica. Si bien inicialmente la eleccion se hizo entre tipo de cambio fijo o flexible,
después de 1973 los paises avanzaron hacia una gama mas diversificada de opciones con
alternativas intermedias como el crawling peg (devaluaciones o apreciaciones graduales),
las bandas cambiarias y los llamados hard pegs (juntas monetarias, dolarizacién y unio-
nes monetarias).

Aunque es posible identificar un consenso reciente acerca de los beneficios de la
flexibilidad del tipo de cambio durante los ajustes macroecondémicos, particularmente
en economias emergentes que enfrentan choques externos, la evidencia empirica sugiere
que en la mayoria de los casos los bancos centrales intervienen en el mercado cambiario
a pesar del anuncio de mantener una flotacion libre (Calvo y Reinhart, 2000). El miedo
a flotar se refiere a la situacion en la cual existe un divorcio entre el régimen del tipo de
cambio flexible proclamado de jure y un régimen de flotaciéon administrada de facto.

La literatura concuerda en que la razoén principal para el miedo a flotar en las eco-
nomias emergentes durante la década de los noventa fue la excesiva dolarizacién de pa-
sivos, tanto en el sector publico como en el privado, lo que derivé en intervenciones de
los bancos centrales sobre la tasa de cambio (Berkmen y Cavallo, 2009; Bebczuk et al.,
2006; Calvo ef al., 2004; Cook, 2002 y Calvo, 2000). EI proposito principal de estas in-
tervenciones era la de prevenir los efectos negativos de la hoja de balance, originados por
fuertes depreciaciones de la moneda, como estd documentado en el articulo seminal de

* Esta capitulo resume los principales resultados de los trabajos de Malagon (2017), Orbegozo (2016) y Malagén
y Orbegozo (2019).
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Calvo y Reinhart (2002). De hecho, la evidencia sostiene que las depreciaciones en paises
con altos niveles de riesgo cambiario inducen efectos contractivos en el producto y estan
asociados con desafios en la sostenibilidad fiscal y la estabilidad financiera.
Latinoamérica ciertamente encaja en esta descripcion. En efecto, los pasivos denomi-
nados en moneda extranjera en las economias mas grandes de la region (de aqui en adelante
referido como dolarizacion de pasivos locales, o DPL) eran alrededor del 65% del producto
interno bruto (PIB) en promedio en las tltimas dos décadas del siglo XX, y casi alcanzaba el
100% a mediados de la década de los ochenta. Como era esperado, existe una fuerte relacion
entre el indicador de miedo a flotar' de Calvo y Reinhart (2002) y los DPL, que indica que a
mayor deuda en moneda extranjera, menor tolerancia a flotar, como se observa en el Grafico 1.

Grifico 1
Relacién entre el miedo a flotar y la DPL en las economias de Latinoamérica (1991-2004)
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Fuentes: Cepal, Banco Mundial y FMI; calculos de los autores.

Sin embargo, la vulnerabilidad externa en Latinoamérica se ha ido reduciendo desde
inicios del nuevo siglo. En efecto, el Grafico 2, panel A, ilustra como los pasivos dolari-
zados se han reducido significativamente entre 2004 y 2016. Ademas, algunos paises han
fortalecido sus colaterales, desde encontrar un prestamista de ultima instancia, como es el
caso de México y Colombia (la linea de crédito flexible con el FMI), hasta aumentar deci-
didamente sus reservas internacionales, como fue el caso de todas las grandes economias

! Este indicador funciona como un indice de flexibilidad del tipo de cambio o de la tolerancia a flotar. Sera
descrito con mayor profundidad en la seccion 3.1.
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de la region, como se observa en el Grafico 2, panel B. Por consiguiente, de acuerdo con
el indicador de flexibilidad del tipo de cambio, la tolerancia promedio a flotar en Latinoa-
mérica se ha triplicado desde el periodo de 1989-2004 (0,7) al periodo de 2005-2016 (2,1).

Grafico 2
A. DPL promedio en las economias latinoamericanas (1990-2016)

(porcentaje del PIB)
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B. Promedio de las reservas internacionales en las economias latinoamericanas (1990-2016)
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Fuente: Banco Mundial; calculos de los autores.
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A pesar de la menor vulnerabilidad externa y la mayor tolerancia a flotar en Latinoa-
mérica, los paises de la region optaron por regimenes con intervenciones discrecionales,
pese a haber anunciado flexibilidad cambiaria. Sin embargo, los nuevos niveles de miedo
a flotar parecen estar débilmente relacionados con la dolarizacion de pasivos. De hecho,
el Grafico 3 muestra que la relacion entre la DPL y el miedo a flotar es débil en el periodo
2005-2016, hasta el punto de que el R? en una regresion univariada entre la tolerancia a
flotar y el DPL se vuelve cercana a cero.

Grifico 3
Relacién entre el miedo a flotar y las DPL en las economias mas grandes de Latinoamérica
(2005-2016)
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Fuentes: Banco Mundial, FMI y Bloomberg; calculos de los autores.

En este punto surge una pregunta: ;si la DPL es menor ahora, por qué los paises la-
tinoamericanos todavia tienen miedo a flotar? Una hipoétesis alternativa, que se prueba en
este capitulo, es que los bancos centrales han intervenido en el mercado cambiario duran-
te el reciente auge de precios de los commodities para prevenir una excesiva apreciacion
de la moneda, y tratar de evitar una enfermedad holandesa (Ocampo, 2011a; Levy-Yeyati
y Sturzenegger, 2001).

Desde 2002 a 2013 muchos articulos han documentado la evidencia de una enferme-
dad holandesa en la mayoria de las economias latinoamericanas (Mulder, 2007; Martinez
y Ocampo, 2011; Lartey et al., 2012; entre otros). Un posible indicador para medir la
intensidad de dicha enfermedad holandesa es la diferencia entre el crecimiento del PIB
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real y el crecimiento real de los sectores transables tradicionales: agricultura e industria®.
A este indicador se le va a llamar a partir de ahora “brecha transable™ y, como se eviden-
cia en el Grafico 4, ha sido positivo desde el inicio de la bonanza en los precios de los
commodities.

Grafico 4
Brecha transable en Latinoamérica: crecimiento del PIB real versus crecimiento real del PIB
de agricultura e industria (2002-2016)
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Fuentes: Banco Mundial y Cepal; célculos de los autores.

Un primer acercamiento a la relacion entre el miedo a flotar y el riesgo de una en-
fermedad holandesa esta dado por el diagrama de dispersion de la brecha transable y
la tolerancia a flotar. Como fue indicado en la hipétesis, el Grafico 5 revela una fuerte
correlacion (negativa) entre la flexibilidad del tipo de cambio y la brecha transable en el
periodo del auge, que indica que cuanto mayor sea el nivel de enfermedad holandesa,
menor sera la tolerancia a flotar.

Este articulo busca encontrar soporte empirico con respecto al cambio en la motiva-
cion del miedo a flotar en las economias latinoamericanas entre dos periodos: 1991-2004

2 Los enfoques empiricos de la enfermedad holandesa, que se centran en las medidas de desindustrializacion,
basan su analisis en dos tipos de medicion. En la primera, los autores han medido el fendmeno como el valor de
las exportaciones de manufacturas o de recursos naturales como porcentaje del PIB (Sachs et al., 1995; Stijns,
2003). Otros autores han abordado la cuestion utilizando la produccion relativa de otros sectores transables
frente a la produccion total (Spatafora y Warner, 1999; Kamas, 1986; Roca, 1999). Este enfoque es similar al
que se adopta en este estudio, pero incorporando en el indicador de brecha transable el efecto de la apreciacion
sobre la produccion agricola.

3 Un indicador alternativo es la participacion promedio de ambos sectores en el PIB. Sin embargo, este presenta
una menor varianza en periodos cortos. Un segundo indicador alternativo es la brecha promedio entre la tasa de
crecimiento de estos sectores y sus propias tendencias, calculada por el filtro de Hodrick y Prescott.
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y 2005-2016. La hipdtesis principal es que, en el primer periodo, la razon central para
anunciar la libre flotacion de jure y adoptar la flotacion administrada de facto fue la dola-
rizacion de los pasivos locales, como es documentado en la literatura; pero en un periodo
subsecuente las economias de la regién experimentaron miedo a flotar por el riesgo de
una enfermedad holandesa, en especial si su sector transable tradicional se rezagaba debi-
do a la apreciacion de sus monedas. Para esto, se estimo un panel de datos con trece paises
latinoamericanos y, posteriormente, se profundiz6 en el caso de las cinco economias mas
grandes por medio de un rolling VAR, para profundizar en la forma como ocurri6 la transi-
cién entre las motivaciones del miedo a flotar. El capitulo esta organizado de la siguiente
manera: la primera seccion provee la introduccion y la motivacion para este trabajo; la
segunda hace una revision de la literatura; en la tercera se presenta una aproximacion al
problema mediante datos de panel; la cuarta seccion contiene los resultados del rolling
VAR, y la quinta presenta las principales conclusiones.

Grifico 5
Relacién entre el miedo a flotar y la brecha transable en las economias mas grandes de
América Latina, (2005-2016)
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Fuentes: Banco Mundial y Cepal; célculos de los autores.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Las hipotesis en torno a lo que motiva el miedo a flotar tiene su fundamento tedrico en
argumentos utilizados a lo largo de los tltimos cuarenta afios durante la discusion de la
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eleccion optima del régimen cambiario. Debido a la fuerte relacion existente entre el
tipo de cambio, la estabilidad macroecondmica y el crecimiento, esta ha sido consisten-
temente una decision clave de politica macroecondmica, especialmente en el caso de las
economias emergentes. Siguiendo a Guzman et al. (2017), las tasas de cambio pueden
desempenar un papel central en facilitar o dificultar la diversificacion econdémica, afec-
tando la rentabilidad de los sectores transables e inhibiendo la capacidad de beneficiarse
del spillover de aprendizaje. Ademas, junto con el manejo de la cuenta de capitales, la
politica cambiaria puede ayudar a sortear adecuadamente el componente ciclico del finan-
ciamiento externo y las fluctuaciones de los términos de intercambio, que constantemente
afectan a los paises exportadores de commodities.

Por lo tanto, la revision de la literatura del miedo a flotar deberia comenzar desde el
debate del régimen de tipo de cambio dptimo, lo cual se realiza en dos partes: primero,
una breve descripcion de los principales puntos de vista sobre la eleccion de un régimen
de tipo de cambio y, segundo, los articulos clave de las motivaciones del miedo a flotar.

En la vasta literatura de eleccion de régimen de tipo de cambio es posible clasificar
los argumentos en tres grupos diferentes, de acuerdo con su enfoque: real (relacionado
con el crecimiento de la economia), institucional (con la credibilidad) y financiero (con
la movilidad de capitales).

La aproximacion real proviene del modelo Mundell-Fleming estandar para una eco-
nomia abierta donde, bajo rigideces nominales, es importante hacer una distincion con
respecto a la naturaleza de los choques (Fleming 1962; Friedman, 1953; Mundell, 1963).
De acuerdo con esta distincion, no sera apropiado mantener el mismo esquema de tipo
de cambio para enfrentar choques nominales y choques reales. Para los primeros, con un
ajuste en la demanda del dinero, una tasa de cambio fija ayuda a minimizar las fluctuacio-
nes del producto porque permite la correccion de la oferta de dinero. Por el contrario, una
tasa de cambio flexible tiene una mayor efectividad cuando una economia experimenta
choques reales, tales como ajustes en la demanda de exportaciones o en los términos
de intercambio. Otra consideracion desde este enfoque es que los beneficios del tipo de
cambio fijo aumentan con el grado de integracion de los paises. En particular, pequefias
economias con un alto grado de apertura van a tener incentivos para fijar su tipo de cam-
bio a otra moneda (Mundell, 1961).

Mientras tanto, el enfoque institucional destaca el papel de la credibilidad de la poli-
tica fiscal y monetaria como un factor decisivo para escoger el régimen de tipo de cambio
optimo (Barro y Gordon, 1983; Dornbusch, 2001; Levy-Yeyati et al., 2010). En un con-
texto de déficits fiscales grandes y persistentes y altas tasas de inflacion, como experimen-
taron algunos paises en Latinoamérica a finales de la década de los setenta y comienzos de
los ochenta, el tipo de cambio fijo compensaria la falta del poder politico, reduciendo la
posibilidad de dominancia fiscal sobre la politica monetaria ¢ importando la credibilidad
concerniente a una baja tasa de inflacion desde un banco central extranjero. En este caso,
la tasa de cambio es utilizada como un ancla nominal. Sin embargo, siguiendo a Larrain
y Velasco (2001), en el caso de la politica monetaria, la independencia del banco central
lograria resolver este problema de inconsistencia dinamica, brindando credibilidad a la
politica monetaria sin necesidad de renunciar a la flotacién cambiaria.

Desde un punto de vista financiero, existen dos tipos de argumentos en este debate que
se han vuelto cada vez mas relevantes en un contexto de mercados financieros globalizados:
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el concepto tradicional de trinidad imposible (o trilema) y el efecto de los pasivos locales en
dolares, en respuesta a choques externos.

En primer lugar, dado que el modelo Mundell-Fleming supone movilidad perfecta
de capitales y arbitraje internacional de tasas (en la forma de paridad de interés no cu-
bierta), se encuentra que no es posible suavizar los ciclos del producto ocasionados por
choques reales y mantener una tasa de cambio estable por medio de la politica monetaria.
Aqui entra lo que se conoce como trinidad imposible (o trilema), lo cual implica que se
pueden elegir maximo dos logros de politica econémica entre: permitir la movilidad de
capitales, mantener una tasa de cambio fija 0 manejar autdbnomamente la politica moneta-
ria. Desde este concepto, los paises han escogido lo que la literatura ha llamado visiones
unipolares y bipolares de regimenes de tipo de cambio. La vision unipolar, adoptada en
la mayoria de las economias latinoamericanas, recomienda enfocarse en una combinacion
de flexibilidad cambiaria y el esquema de inflacion objetivo (Larrain y Velasco, 2001).
Por otro lado, la creencia de que regimenes intermedios (como las bandas cambiarias y
los crawling pegs) son insostenibles, es conocida como la vision bipolar. De acuerdo con
esta Glltima, debido a la vulnerabilidad de los regimenes intermedios a ataques especulati-
vos y a salidas de capitales, las economias se deberian mover hacia soluciones de esquina,
adoptando el tipo de cambio fijo o regimenes de flotacion libre (Obstfeld y Rogoff, 1995;
Fischer, 2001).

Una segunda discusion desde el punto de vista financiero es como tratar los desajus-
tes de este tipo, tanto en el sector publico como en el privado, cuando los pasivos de la
economia estan denominados en moneda extranjera. En este caso las depreciaciones tie-
nen grandes efectos contractivos en el sector real y pueden afectar tanto la estabilidad fi-
nanciera como la sostenibilidad fiscal. En este contexto la autoridad tiene una preferencia
a fijar la tasa de cambio, a pesar del anuncio de permitir una libre flotacion. Asi es como
surge el concepto de miedo a flotar en este debate. Es importante mencionar que, a pesar
de que el concepto ha sido popularizado por Calvo y Reinhart (2002), otros estudios han
explorado previamente, desde una perspectiva teorica, diferentes razones para intervenir
las tasas de cambio en regimenes flexibles.

Es posible establecer cinco diferentes razones que explican el fendmeno del miedo
a flotar: 1) devaluaciones contractivas, 2) limitaciones de los mercados internacionales y
sefalizacion, 3) control de la inflacion, 4) efectos sobre el mercado laboral, y 5) la asig-
nacion de recursos.

Inicialmente, la literatura se ha centrado en la importancia de la tasa de cambio
desde el punto de vista de la sostenibilidad fiscal, donde el tipo de cambio desempeiia
un papel decisivo en la capacidad de una economia abierta para asumir su endeuda-
miento externo (Tornell y Velasco, 1995). El problema no es exclusivo de los gobier-
nos, sino también de las empresas. Bacchetta (2000) y Aghion ef al. (1999) senalaban
el hecho de que ante una circunstancia de alto nivel de DPL, la politica monetaria se
vuelve mas compleja, al punto de que una reduccion de la tasa de intervencion lleva a
una expansion del crédito, pero genera una depreciacion contractiva en las firmas, lo
cual podria afectar la estabilidad financiera. Por lo tanto, Calvo et al. (2003) sostienen
que, en los mercados emergentes, caracterizados por un nivel alto de DPL, las deprecia-
ciones tienen amplios efectos contractivos. En estas circunstancias la depreciacion de
la moneda lleva a mayores costos de capital y contracciones en la inversion, afectando
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directamente la actividad real. Adicionalmente, una depreciacion puede hacer mas difi-
cil para las firmas pagar los préstamos, lo que desencadena incertidumbre acerca de la
solvencia del sistema bancario, aumenta la prima de riesgo, lleva a corridas bancarias y
causa interrupciones en las transacciones y en la produccion (Calvo et al., 2004).

Es importante anotar que este enfoque va en contra de la vision tradicional de una
devaluacion real expansiva. Desde este punto de vista, mientras se satisfaga la condi-
cion Marshall-Lerner, una depreciacion aumenta la oferta de exportaciones y hace caer
la demanda agregada por importaciones. No obstante, esto asume que el efecto positivo
sobre los ingresos para las industrias transables supera los efectos negativos del sector no
transable. Como evidencid Bebczuk et al. (2006), a medida que aumenta la dolarizacion
en los paises emergentes, el efecto expansivo de las devaluaciones se reduce.

El segundo enfoque esta relacionado con las limitaciones de los mercados interna-
cionales y la sefalizacion. Hausmann et al. (2000) platean que la capacidad de un pais
de endeudarse internacionalmente en su propia moneda es uno de los determinantes de
la flexibilidad del tipo de cambio. Cuando los paises enfrentan limitaciones para hacerlo,
financiar su déficit esta asociado con un mayor riesgo cambiario y con una menor toleran-
cia a flotar. Este argumento se vuelve mas relevante cuando las economias enfrentan un
sudden stop en los mercados financieros internacionales (Alesina y Wagner, 2006; Calvo
y Reinhart, 2002 y 2000)*. En los temas de sefializacion, Barajas et al. (2008) muestran
que los mercados de capitales internacionales premian a los paises clasificados en el sis-
tema de tipo de cambio flexible, pero parece que no existe un castigo por intervenir en el
mercado cambiario posteriormente. Debido a esto, los bancos centrales tienen incentivos
para anunciar flexibilidad de jure, pero intervienen el mercado cambiario de facto. De for-
ma similar, Gengerb y Swoboda (2005) sugieren que los paises que usan sus instrumentos
de politica activamente para estabilizar el tipo de cambio pueden escoger no anunciar un
tipo de cambio fijo por el miedo de enfrentarse a ataques especulativos.

El tercer enfoque se deriva de los articulos de Ball (1998) y Mishkin y Savastano
(2001), que plantean una conexion entre la inflacion y el miedo a flotar. Segtin los auto-
res, el pass-through del tipo de cambio a la inflacion en economias emergentes abiertas
es cuatro veces mayor que en los paises desarrollados. En estas economias la politica
monetaria no se puede enfocar en la inflacién objetivo sin tener algiin control sobre el
tipo de cambio.

Un cuarto enfoque se centra en el mercado laboral. Los paises que han anunciado
la flotacion libre pueden tener incentivos para intervenir en el mercado cambiario para
prevenir alteraciones en el desempleo. De acuerdo con Lahiri y Vegh (2002), bajo rigi-
deces en los salarios nominales, los ajustes en la tasa de cambio llevan a variaciones en
los salarios reales, lo que genera desempleo voluntario cuando el salario real queda por
debajo del de equilibrio, y desempleo involuntario cuando este esta arriba del salario
de equilibrio. En ese modelo, tanto la apreciacion como la depreciacion crean ineficien-
cias en el mercado laboral. Ademas, Levy-Yeyati et al. (2013) muestran que una tasa

4 Caballero y Krishnamurthy (2001) enfatizan la importancia de hacer una distincion entre liquidez local y
liquidez internacional cuando se analiza una economia durante un sudden stop. Si durante tal episodio se intenta
extender la oferta local de liquidez para reemplazar la internacional, ocurrird una mayor depreciacion, lo cual
intensificaria los efectos contractivos.
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de cambio depreciada induce a la acumulacion de capital y al ahorro local, al tiempo
que reduce los salarios reales, lo cual desata una redistribucion del ingreso desde los
trabajadores hacia los duefios del capital que benefician el crecimiento. Esta es la razéon
por la que se alude a la existencia del “miedo a la apreciacion”.

Finalmente, el quinto enfoque se deriva de dos consideraciones relacionadas con
el sector real. La primera es la composicion sectorial de la economia. Ocampo (2011a)
sugiere que es importante controlar una apreciacion excesiva de la moneda en los au-
ges, porque puede tener un efecto negativo en la asignacion de la inversion sectorial. En
particular, la apreciacion y la volatilidad del tipo de cambio genera incentivos inestables
para invertir en bienes y servicios transables, distintos del sector del auge de recursos
naturales, lo cual es contraproducente para la diversificacion de las exportaciones y el
crecimiento sostenible (Hausmann e Hidalgo, 2013). La segunda consideracion se refiere
a la ciclicidad de los flujos de capitales. Debido a la integracion financiera y a la persis-
tente expansion de los mercados globales, los paises emergentes se estan enfrentando a
una condicidon conocida como dominancia de la balanza de pagos, en la cual los factores
externos determinan la dindmica macroeconomica de corto plazo (Ocampo, 2011b). En
esta situacion, hay apreciaciones fuertes en los auges y fuertes depreciaciones en periodos
de crisis, que crean impactos prociclicos en el gasto privado y en el balance. En este sen-
tido, los paises que pretenden estabilizar el ciclo podrian intervenir el mercado cambiario,
a pesar de haber declarado la libre flotacion.

3. METODOLOGIA
3.1. Un indicador dindmico de la tolerancia a flotar (TaF)

Se realizaran dos ejercicios econométricos para probar la hipotesis propuesta. En ambos,
la variable principal sera la tolerancia a flotar, el indicador inverso del miedo a flotar utili-
zado en los graficos 1, 3 y 5 de la introduccion. El indicador, creado por Calvo y Reinhart
(2002)°, busca capturar la variabilidad relativa del tipo de cambio comparado con los ins-
trumentos monetarios usados para intervenir en el mercado cambiario. Los autores tienen
en cuenta dos instrumentos comunmente utilizados: la tasa de intervencion de politica
monetaria® y las reservas internacionales, a partir de la siguiente ecuacion’:

o’

TaF = —(O_iz n O-RZ)

> Recientemente, Ilzetzki ef al. (2017) crearon un nuevo algoritmo de clasificacion para regimenes de facto,
enfatizando en el analisis del pais, mas que en el de la moneda, y considerando variables complementarias para
establecer un ancla para cada una de las tasas de cambio.

¢ Las tasas de interés se incluyen debido a que muchos paises, particularmente en afos recientes, usan
rutinariamente la politica de tasa de interés para suavizar las fluctuaciones del tipo de cambio en un esquema
de inflacion objetivo.

7 Los indicadores desarrollados posteriormente en la literatura también son construidos por dos o mas de estas
variables. Véase Levy-Yeyati y Sturzenegger (2013); Hausmann et al. (2000) y Baig (2001).
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En el numerador de la razén se ubica la varianza de la tasa de depreciacion (g), en
el denominador, la suma de las varianzas del cambio porcentual en las reservas interna-
cionales (R) y el cambio absoluto en la tasa de intervencion de politica monetaria (i).
El resultado es un indice de flexibilidad del tipo de cambio o la tolerancia a flotar (7aF).
Valores mayores indican que la tasa de cambio es mas volatil que los instrumentos de
intervencion, reflejando un menor miedo a flotar.

Este indicador tiene dos limitantes. El primero, consiste en no considerar la acumu-
lacion de reservas por motivo precautelativo. El segundo, que se tiene como resultado una
unica observacion por pais y periodo, haciendo dificil su uso para ejercicios econométri-
cos. Para resolver este Gltimo problema, se ha transformado la formula inicial en un indi-
cador dinamico del miedo a flotar. La intuicion es la misma que en el caso del indicador
de Calvo, pero se utilizan varianzas méviles.

Para datos mensuales, el indicador dinamico de 7aF esta definido de la siguiente
forma, donde los meses se definen como t=1,2 ..., n—11:

.ll+t E_( .ll+ti)2
=t i =t 12

12
[lzllﬂ (i[ _ (Zjll{ﬂ%))z i1:1l+, R[ — (Z/_nlﬂ%))z
+

12 12

TaF =

Otras medidas de facto de la flexibilidad del tipo de cambio se centran en la volati-
lidad relativa de cada instrumento frente a la tasa de cambio de manera separada (Haus-
mann et al., 2000) o ignoran la variabilidad de las tasas de interés, a pesar de reconocer su
relevancia (Baig, 2001). Levy-Yeyati y Sturzenegger (2001) construyen una clasificacion
de facto agrupando las observaciones afio-pais de las mismas variables ¢ incluye el indi-
cador de Calvo y Reinhart (2002), lo cual resulta en una inica observacion. En un articulo
reciente, Levy-Yeyati et al. (2013) crean una nueva medida de intervencion con el prome-
dio del cambio relativo de las reservas internacionales a la base monetaria como una va-
riable proxy de la intervencion, con la capacidad de identificar su direccion. Sin embargo,
los autores no incluyen las intervenciones mediante la tasa de interés y su medida no es
relativa a la variabilidad del tipo de cambio, lo cual hace dificil asociar los movimientos
de las reservas internacionales con una menor volatilidad del régimen del tipo de cambio.

3.2 El caso de Latinoamérica: una aproximacion por datos panel

Para evaluar las motivaciones de las intervenciones en el tipo de cambio por parte de los
bancos centrales de Latinoamérica, se propone un modelo de datos panel para el periodo

8 Todas las varianzas estan calculadas sobre las variables en porcentajes.
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1991-2016 (frecuencia anual). Las estimaciones se realizan con una muestra de trece
paises de Centro y Suramérica: Argentina, Bolivia, Chile, Brasil, Colombia, Costa Rica,
Republica Dominicana, Guatemala, Honduras, México, Pert, Paraguay y Venezuela. La
muestra se divide en dos subperiodos: 1991-2004 y 2005-2016. La seleccion de la divi-
sion temporal concuerda con el afio en el cual la brecha transable se vuelve positiva, como
se muestra en el Grafico 4.

La variable dependiente es el indice dinamico de la TaF, y las principales variables
independientes son los pasivos domésticos dolarizados, medidos como porcentaje del
PIB (DPL), y la brecha transable (BT), definidas anteriormente. No obstante, el segundo
rezago de los DPL y el primer rezago de la BT son incluidos para poder observar los
posibles efectos rezagados de estas variables en las decisiones de los bancos centrales.
La seleccion de estos rezagos fue dada por el analisis de las correlaciones en periodos
diferentes. Para controlar otras variables que pueden aumentar o disminuir la vulnerabi-
lidad del pais a choques en el tipo de cambio, se incluye la inflacion, teniendo en cuenta
el efecto de pass through de la depreciacion en los objetivos de inflacion de los bancos
centrales. La tasa de apertura (TA) y los activos de reserva como proporcion del PIB son
también variables independientes, ya que controlan por el grado de exposicion externa de
la economia. Igualmente, se incluyo la razon entre inversion extranjera directa (IED) y la
inversion extranjera en portafolio (IEP), asi como la acumulacion de reservas. Las dos tl-
timas variables de control buscan capturar la habilidad del banco central de intervenir en
el mercado cambiario, dado el tamafio de flujos de inversion externa hacia la economia.
Si el total de los flujos de inversion extranjera aumenta significativamente frente al valor
de las reservas internacionales acumuladas, los bancos centrales ya no podran controlar
el tipo de cambio y optaran por dejarlo flotar.

Finalmente, en las estimaciones del segundo periodo se incluyen dos variables dum-
my para aislar el efecto de la crisis financiera (2009-2010) y la caida del precio de los
commodities (2015-2016), que generaron fuertes depreciaciones en algunas monedas la-
tinoamericanas. Es importante notar que los bancos centrales han decidido absorber y no
controlar estos choques, posiblemente para aliviar situaciones positivas de la brecha tran-
sable, que serian sintomas de una enfermedad holandesa. Esto crea una distorsion sobre
el indicador de TaF para el segundo periodo que la dummy puede controlar.

Se estima la siguiente ecuacion para el primer periodo:

TaFM =C +t31 DPL[,: +ﬂ2 BT[,: +ﬁ3 DPLi,z—Z + ﬁ4 BT[,t—l +ﬁ5 [nﬂadd"[,z +'36 TAi,z
+ B, Reservas,, + B IED, + B IEP,  + (o, +p,,)

Donde:
i=1,2,..,.N
t=1,2,...,T

TaF = indicador de tolerancia a flotar
DPL = dolarizacion local de pasivos
BT = brecha transable

1IED = inversion extrajera directa

1EP = inversion extranjera de portafolio
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TA = tasa de apertura
Reservas = activos de reserva (porcentaje del PIB)
u = término de error

El modelo para el segundo periodo es similar, pero incluye las variables dummy:

TaF,,= C + §, DPL, + f, BT, + f, DPL,,_, + f, BT, _, + p, Inflacion, + f, TA,
+, Reservas,, + b, IED, + B,IEP,,+ f,, D1, + f, D2, + (0, + 1)

Donde:
i=1,2,...,N
t=1,2,...,T

D, = dummy que toma el valor de 1 si los datos corresponden al periodo 2009 y 2010
D, = dummy que toma el valor de 1 si los datos corresponden al periodo 2015 y 2016
u = término de error

La metodologia de datos panel ayuda a capturar las variaciones a lo largo del tiempo,
incorporando los efectos individuales (@) que se refieren a las caracteristicas inobser-
vables de los paises. En otras palabras, factores idiosincrasicos que pueden variar en el
tiempo o segun individuos, dependiendo de la relacion que tengan con las variables inde-
pendientes y los términos de error. La prueba de Breusch Pagan muestra si el panel puede
ser estimado por medio de minimos cuadrados ordinarios (MCO) o no. Si no es posible,
los efectos individuales pueden ser tratados como aleatorios o fijos, dependiendo de la re-
lacion que tengan con las variables explicativas. La prueba de Hausmann ayuda a decidir
entre ambas opciones. En este caso, este test sugiere que es apropiado hacer la estimacion
con efectos aleatorios, asumiendo que los efectos individuales no se correlacionan con las
variables explicativas del modelo y con el término de error.

Preliminarmente, es importante anticipar los resultados esperados de los coeficientes
B,y B, los cuales deberian ser significativos y negativos para el primer periodo, indican-
do que un aumento en los pasivos en dolares reduce la tolerancia a flotar. De la misma
forma, 8, y 8, deberian ser significativos y negativos para el segundo periodo, indicando
que una mayor brecha transable reduce la flotacion cambiaria. Mientras tanto, se espera
que el coeficiente de la inflacion sea positivo cuando el banco central intenta mantener
los precios relativos entre los bienes transables, no transables y servicios. Una tasa de
apertura mas alta esta asociada con una mayor exposicion externa, por lo que se esperaria
que se relacione negativamente con la variable dependiente. Por ultimo, £, y B, deberian
tener un coeficiente positivo siguiendo la intuicién econémica expuesta en esta seccion.

3.3 Anailisis para cada pais
En el primer ejercicio econométrico se busca analizar el efecto de la dolarizacion de
pasivos y de la brecha transable sobre la tolerancia a flotar y su cambio en el tiempo,

bajo el supuesto de una ruptura de la muestra en 2004. Si bien los hallazgos soportan la
hipdtesis formulada en este capitulo, como se mostrara mas adelante, es probable que
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el cambio en las motivaciones del miedo a flotar esté asociado con un proceso gradual
en el tiempo, pero no con un afio en particular. De esta forma, el principal objetivo del
segundo ejercicio es el de determinar como estas motivaciones han cambiado a lo largo
de los anos, evaluando el caso de las cinco economias mas grandes de Latinoamérica
con flexibilidad cambiaria de jure: PerQ, Brasil, Colombia, Chile y México, con un
analisis VAR.

Para todas las variables se construyeron series trimestrales por un periodo de dieci-
nueve afios (1996-2014). Pese a que lo ideal era probar la hipotesis de la incidencia de
DPL sobre el miedo a flotar desde 1980, no fue posible construir el indicador de miedo a
flotar para dicha década. Adicionalmente, la periodicidad de los datos no es homogénea
por paises: Brasil (junio de 1995 a diciembre de 2014), 79 observaciones; Chile (marzo
de 1997 a diciembre de 2014), 71 observaciones; Peri (marzo de 1994 a diciembre de
2014), 84 observaciones; México (junio de 1997 a diciembre de 2014), 71 observaciones,
y Colombia (septiembre de 1996 a junio de 2015), 76 observaciones.

En los modelos VAR todas las variables son tratadas como enddgenas y depen-
dientes de forma estadistica y dindmica. Escogimos esta metodologia ya que las varia-
bles analizadas son enddgenas y tienen un alto grado de simultaneidad. Debido a esto,
cada variable depende de sus propios rezagos y de los rezagos de las deméas. Con el fin
de realizar este andlisis, se estima un impulso-respuesta movil sobre el indicador de
TaF ante un choque sobre el total de pasivos dolarizados y la brecha transable, usando
una ventana movil de cuatro afios. De esta forma, no es necesaria la eleccidén de un afio
especifico de quiebre, sino que se evaltia el cambio motivacional entre subperiodos
moviles. Sin embargo, un efecto negativo de dividir la muestra es que no se cumplen
los requisitos del total de observaciones que garantizan la distribucion supuesta de los
errores. Debido a esto, la estimacion puede estar sesgada. Para evitar este problema,
se utiliza un VAR bayesiano que provee mayor flexibilidad en lo relacionado con los
supuestos de tamafio de muestra.

La econometria bayesiana asume que los coeficientes en el modelo tienen distribu-
ciones a priori. Esta es la distribucion de probabilidad que expresa la intuicion previa
sobre los datos, antes de tener en cuenta la evidencia. Por lo tanto, esta metodologia
combina la informacion que se obtiene directamente de la externa, provista por el inves-
tigador, con lo cual los requerimientos minimos de muestra se simplifican. Debido a esto,
la eleccion del prior es una parte fundamental de esta metodologia.

Toda ecuacion VAR tiene la siguiente forma:

M~

k
Y =M, + Zl ¢iS,j yf,t—s + &,
Jj=

s=1

Donde ¢,~ N0, 5?) y ¢;; son los coeficientes correspondientes de los rezagos s de
la variable j-ésima en la ecuacion i-é¢sima. En el modelo se incluyen cinco variables con
un rezago: TaF, brecha transable, inflacion, DPL (como porcentaje del PIB) y flujo de
capital de portafolio (como porcentaje de activos en reserva), siguiendo el primer analisis
econométrico descrito. Cabe aclarar que el orden de las variables es importante al estimar
el modelo: se ordenaron de forma ascendente, de la mas endogena a la mas exdgena.
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Todas son incluidas en niveles, salvo por el indice TaF y las DPL, lo que asegura que
todas las variables son estacionarias en el VAR para el caso general®. Finalmente, se debe
seleccionar el prior del modelo VAR bayesiano.

El prior mas frecuentemente utilizado en los estudios macroecondémicos, que per-
mite una estimacion sencilla cuando no hay un conocimiento previo de la distribucion, es
el prior de Jeffrey'®. Ejemplos de su aplicacion en modelos macroeconémicos se puede
encontrar en DeJong ef al. (1996, 2000), Geweke (1999), Min y Zellner (1993) y Otrok y
Whiteman (1998). Sin embargo, un prior alternativo es utilizado por Doan ef al. (1984) y
Litterman (1986). Los autores encuentran que muchas series macroecondmicas de tiem-
po siguen procesos de caminata aleatoria, y desarrollaron una especificacion conocida
como el prior de Minnesota o el prior de Litterman que reflejan ese patron. En efecto,
este ultimo engloba dos supuestos: los rezagos recientes proveen mas informacion que
los distantes, y los rezagos propios explican mas que los de otras variables. Este es el que
sera utilizado en la segunda parte del ejercicio metodologico.

Habiendo establecido las variables, el orden y el prior, se hace la estimacion del
modelo VAR bayesiano para cada pais de manera independiente.

4. RESULTADOS
4.1 Un indicador dindmico de la tolerancia a flotar (TaF)

Como se menciond, el indicador tradicional de tolerancia a flotar da como resultado un
valor nico por periodo, cuya estimacion se utilizo en los graficos 1, 3 y 5. En contraste,
la nueva especificacion propuesta en la seccion 3.1 se puede ver como una serie dinami-
ca de tolerancia a flotar con datos anuales, como muestra el Grafico 6. Esta serie es el
insumo principal para los ejercicios economeétricos realizados en las secciones 3.2 y 3.3.
En cuanto a lo evidenciado por el indicador dindmico de tolerancia a flotar estimado, es
importante resaltar:

» Elmiedo a flotar se redujo del primer periodo (1993-2003) al segundo periodo (2004-
2016), acorde con los graficos 1 y 5.

*  De 2006 a 2008 el nivel de miedo a flotar fue similar al de finales de los afos noventa.

* Durante la crisis financiera de 2008-2009 los paises latinoamericanos parecieran ha-
ber tenido una mayor tolerancia a flotar. Sin embargo, probablemente el indicador esta
capturando fuertes depreciaciones como respuesta al choque externo, con lo cual los
bancos centrales habrian permitido este movimiento de sus monedas (sin interven-
cion), buscando mejorar la competitividad de las exportaciones tradicionales y reducir
asi su creciente brecha transable.

° Las pruebas de raiz unitaria se incluyen en el Anexo. En algunos casos, la especificacion varia de acuerdo con
la prueba de raiz unitaria, estableciendo una especificacion diferente para el VAR.

10 Este es un prior no informativo que es proporcional a la raiz cuadrada del determinante de la matriz de
informacion de Fisher.
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* Una vez superada la crisis financiera internacional, la tolerancia a flotar se redujo. Sin
embargo, en 2015 y 2016 la apreciacion global del dolar y la crisis de los precios de
los commodities afectaron las monedas latinoamericanas con fuertes depreciaciones,
en su mayoria sobre economias productoras de estos productos, incrementando la
volatilidad en este periodo.

Griéfico 6
Indicador dinamico de miedo a flotar, media mévil de tres afios en Latinoamérica (datos
anuales)

Tolerancia a flotar (inverso al miedo a flotar)

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fuentes: Banco Mundial y Cepal; célculos de los autores.

4.2 El caso de América latina: una aproximacion de datos de panel

Como se muestra en el Cuadro 1, la estimacion de datos de panel en el primer periodo
(1991-2004) muestra que la dolarizacion de pasivos locales (DPL) tiene un efecto posi-
tivo no significativo contemporaneo, pero un coeficiente negativo y significativo para la
variable rezagada con un nivel de significancia del 10%. Estos resultados indican que los
bancos centrales reaccionan con un rezago de dos afios al incremento de la DPL con una
menor tolerancia a la flotacion de su moneda. La brecha transable, tanto presente como
rezagada, es no significativa para este periodo, como era esperado. Ademas, se encuentra
que la tasa de apertura, la inversion de portafolio y la IED tienen un efecto no significa-
tivo sobre la tolerancia a flotar. Es importante resaltar que estos resultados corresponden
a la ecuacion (1), pero son robustos a diferentes modelos donde se excluyen algunas
variables de control, como se evidencia en las estimaciones presentadas en las demas
columnas del cuadro.
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Cuadro 1
Resultado de datos panel (1991-2004)

. (1 2) (3) (4) (5)
Variables
TaF TaF TaF TaF TaF
DPL (porcentaje 0,0265 0,0275 0,0259 0,0276 0,0263
del PIB) (0,0188) (0,0201) (0,0183) (0,0192) (0,0191)
Brecha transable -0,137 -0,133 -0,137 -0,133 -0,129
(BT) (0,0845) (0,0831) (0,0852) (0,0832) (0,0820)
-0,0348%* -0,0317* -0,0348* -0,0316* -0,0344*
[DPL] t-2
- (0,0184) (0,0174) (0,0183) (0,0170) (0,0187)
BT] -1 0,0140 0,0217 0,0135 0,0219 0,0204
- (0,117) (0,116) (0,117) (0,116) (0,112)
Inflaci 0,000200 0,000348 0,000257 0,000348 6,14¢-05
nflacion
(0,000780) (0,000745) (0,000742) (0,000742) (0,000853)
-0,0105 -0,0111 -0,00701
Tasa de apertura
(0,00999) (0,0104) (0,00880)
Reservas 0,00979 0,000350 0,0103 0,00360
(porcentaje del PIB) (0,0132) (0,00769) (0,0131) (0,0114)
IED (porcentaje de 0,0109 0,00963 0,0110 0,00961
reservas) (0,00808) (0,00741) (0,00824) (0,00744)
IEP (porcentaje de 0,00799 0,0147 0,0147 0,0134
reservas) (0,0260) (0,0283) (0,0282) (0,0233)
1,345% 0,745 1,409* 0,741* 1,620%*
Constante
(0,771) (0,500) (0,769) (0,442) (0,871)
Observaciones 149 149 149 149 149
Numero de Id 13 13 13 13 13

Nota: * significancia al 90%; ** al 95%; *** al 99%.
Fuente: célculos de los autores.

El Cuadro 2 muestra los resultados obtenidos en el segundo periodo. En este caso,
la variable DPL rezagada dos periodos pierde significancia, aunque su signo negativo
persiste. Este resultado soporta la hipotesis de que la DPL ha perdido significancia en su
capacidad de explicar el miedo de los bancos centrales de Latinoamérica a la libre flota-
cion cambiaria.

Por el contrario, la brecha transable rezagada un afio cambia de signo frente al pe-
riodo anterior y es ahora significativa con un nivel de confianza del 90%. Este resultado
muestra que esta variable no era significativa durante 1991-2004, pero su capacidad
explicativa de la tolerancia a flotar en el periodo 2005-2016 es significativa. El signo
negativo indica que cuando los sectores transables tradicionales se rezagan frente al
crecimiento del sector en auge, los bancos centrales tienden a intervenir en el merca-
do cambiario. Adicionalmente, el coeficiente de la inflaciéon es nuevamente positivo y
significativo, siendo este un resultado robusto ante las estimaciones complementarias
presentadas.
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Cuadro 2
Resultados del panel de datos (2005-2016)

. (1 (2) 3) “) (5)
Variables
TaF TaF TaF TaF TaF
DPL (porcentaje 0,151 0,0691 0,123 0,0773 0,115
del PIB) (0,321) (0,237) (0,360) (0,238) (0,300)
Brecha transable -0,733 -0,637 -0,755 -0,656 -0,637
(BT) (0,570) (0,526) (0,528) (0,524) (0,483)
-0,132 -0,135 -0,0858 -0,142 -0,140
[DPL] (-2
- (0,180) (0,169) (0,187) (0,170) (0,176)
(BT] /-1 -0,915* -0,884* -0,941%* -0,894* -0,847*
- (0,499) (0,512) (0,510) (0,502) (0,482)
» 0,878%** 0,884%%*%* 0,969%** 0,909%%*%* 0,838%**
Inflacion
(0,240) (0,232) (0,238) (0,227) (0,225)
-0,105 -0,0977 -0,0729
Tasa de apertura
(0,129) (0,109) (0,0973)
Reservas 0,0652 -0,0809 0,0860 -0,0221
(porcentaje del PIB) (0,153) (0,0669) (0,154) (0,0882)
IED (porcentaje de 0,0801 0,0190 0,0820 0,0382
reservas) (0,113) (0,0698) (0,0843) (0,0710)
IEP (porcentaje de -0,0792 0,0707 0,101 -0,00603
reservas) (0,480) (0,324) (0,302) (0,416)
Dummy crisis 14,87 14,97 15,48 15,08 14,19
financiera (9,871) (9,879) (9,930) (9,806) (9,671)
Dummy choque de 12,71 13,58 13,04 13,50 12,46
commodities (8,569) (9,337) (8,859) (9,266) (8,319)
-1,080 -1,094 -3,645 -3,314 2,278
Constante
(4,428) (4,007) (4,448) (3,220) (5,874)
Observaciones 145 145 145 145 145
Numero de Id 13 13 13 13 13

Nota: * significancia al 90%; ** al 95%; *** al 99%.
Fuente: calculos de los autores.

4.3 Analisis para cada pais

La segunda parte del ejercicio metodologico nos permite analizar los resultados por pais
a lo largo del tiempo. El Grafico 7 muestra que, en el caso de Pert, la dolarizacion de pa-
sivos tiene solo un efecto negativo moderado sobre la tolerancia a flotar desde mediados
hasta finales de los afios noventa (1994-1999). Después de esos ailos, la respuesta de la
tolerancia a flotar del sol peruano es positiva ante dicha variable. Esto soporta la hipotesis
de una menor respuesta del banco central de Pert ante el total de pasivos dolarizados
después de los afios noventa. En el caso de la brecha transable, se encuentra un efecto
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Grifico 7
Respuesta acumulativa del indice TaF a un choque de una desviacion estandar de diferentes

variables para Peru

A. Choque sobre la dolarizacion de pasivos

0,050
0,025
0,000
-0,025
-0,050

-0,075

-0,100

1996-

1994- 2002 2004
2000

1998

M _0,100--0,075 M _0,075--0,050 1¥.0,050--0,025 1 -0,025-0,000 M 0,000-0,025 M 0,025-0,050

B. Choque sobre la brecha transable

0,050
0,025
0,000
-0,025
-0,050

-0,075

-0,100

M .0,100--0,075 H .0,075--0,050 9 _0,050--0,025 19°.0,025-0,000 1 0,000-0,025 1 0,025-0,050

Fuente: calculos de los autores.
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negativo importante sobre la tolerancia a flotar entre 2005 y 2012, que puede ser relacio-
nado con el momento de expansion de las exportaciones de cobre y su efecto sobre otros
sectores transables en la economia, y un caso menor durante 1995-2000, como se observa
en el panel B del Grafico 7.

Pese al moderado efecto de la dolarizacion de pasivos sobre la flexibilidad cambiaria
en Peru, el panel A del Grafico 8 evidencia que en el caso de Brasil esta variable es neutra
la mayoria del periodo de analisis, y su efecto se hace levemente negativo en la tltima mi-
tad del periodo de la muestra, aproximadamente desde 2005 hasta 2014. No obstante, un
choque de una desviacion estandar sobre la brecha transable de Brasil tuvo una importante
respuesta negativa en su tolerancia a flotar también desde 2005, pero es particularmente
relevante entre 2006 y 2011, acorde con el periodo de apreciacion del real brasilefio, siendo
esto evidencia de un posible miedo a una enfermedad holandesa en este lapso.

En el andlisis del impulso-respuesta acumulado para Colombia se encuentra que un
choque de una desviacion estandar en el total de pasivos dolarizados tiene un impacto ne-
gativo pequefio sobre la tolerancia a flotar en el periodo de la crisis financiera internacio-
nal, acorde con el enfoque de control mediante variables dummy en el ejercicio de panel,
y algunos afios antes, como se observa en el panel A del Grafico 9. Este resultado puede
estar sefialando un pequefio periodo de aumento en el endeudamiento en dolares en afios
recientes, asociado con el fenomeno de depreciacion del dolar frente al peso colombiano,
que impulso el endeudamiento del sector privado en moneda extranjera en esos afos.

Por otra parte, el panel B, del Grafico 9 muestra que el efecto de un choque positivo
de una desviacion estandar sobre la brecha transable tiene una respuesta negativa de la
flexibilidad cambiaria desde 2005 hasta el final de la muestra, el mismo punto de inflexion
que se definiod en el ejercicio de panel. Es importante mencionar que este efecto es mayor
que el encontrado para un choque sobre la variable DPL para algunos afios en este pe-
riodo. Una vez mas esto soporta la hipotesis del cambio en las motivaciones del miedo a
flotar, en este caso para Colombia.

Por otra parte, el panel A del Grafico 10 presenta las respuestas acumuladas después
de doce trimestres de un choque de una deviacion estandar de DPL sobre el indicador
de tolerancia a flotar de México. En contraste con los resultados encontrados para Pert,
Brasil y Colombia, la respuesta negativa a este choque entre 2006-2014 sefiala un nuevo
episodio de miedo a flotar por dolarizacion de pasivos para ese pais. Por otro lado, un
choque de brecha transable no tuvo un efecto negativo sobre la tolerancia a flotar en afios
recientes. Este resultado puede estar relacionado con la fortaleza de su sector manufac-
turero, que esta mas integrado al comercio internacional, especialmente con los Estados
Unidos y Canada. También, hay que considerar que el auge de los commodities fue menor
para México debido a su estructura publica en dichos afios.

Por ultimo, el Grafico 11 presenta los resultados acumulados de respuesta para Chi-
le después de un choque de una desviacion estandar sobre la variable DPL y la brecha
transable. De acuerdo con nuestra evaluacion inicial, el nivel de pasivos dolarizados de
la economia chilena no tiene efecto sobre la tolerancia a flotar en el periodo de la mues-
tra. Sin embargo, un choque sobre la brecha transable tiene un efecto positivo para los
afios 1998-2008. Contrario a los resultados encontrados para Perti, Colombia y Brasil,
la brecha de transables pareciera no ser una variable que limite la flexibilidad cambiaria
permitida por su banco central en el periodo analizado.
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Grifico 8
Respuesta acumulativa del indice TaF a un choque de una desviacion estandar de diferentes

variables para Brasil

A. Choque sobre la dolarizacion de pasivos

1998- 2008

2002

1995- 2005
1999

W 05--04 M .04--03 H.03--0,2 W -0,2--0,1 M .0,1-00 M 0,0-01 M o1-02

B. Choque sobre la brecha transable

2008

1998-
2002

1995- 2005

1999
W .05-04 M .04-03 H.03--0.2 .0,2--01 M .0,1-0,0 M 0,0-0,1 M 01-0.2

Fuente: calculos de los autores.
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Grifico 9
Respuesta acumulativa del indice TaF a un choque de una desviacion estandar de diferentes

variables para Colombia

A. Choque sobre la dolarizacion de pasivos

-0,20
-0,55
-0,90

-1,25

2010
2000- 2008
1998-
1996- 2004 2006
2002
2000
M -1,25--0,90 M -095--0,55 W -0,55--0,20 19 -0,20-0,15
M 0,15-0,50 & 050-0,85 W 085-1,20 7 1,20-1,25

B. Choque sobre la brecha transable

0,85
0,50
0,15
-0,20
-0,55

-0,90

-1,25

2010
2000- 2008
1998-
1996- 2004 2006
2002
2000
W -1,25--0,90 W -0,95--0,55 M -0,55--0,20 [ -0,20-0,15
W 0,15-0,50 = 0,50-0,85 B 0,85-1,20

Fuente: calculos de los autores.
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Grifico 10
Respuesta acumulativa del indice TaF a un choque de una desviacion estandar de diferentes

variables para México

A. Choque sobre la dolarizacion de pasivos

04
03
02
01
0,0
-0,1
02
03
2001-
1999- 2007 2009
1997- 2005
2003
2001
W 03--02 W 02--0,1 W 0,1-00 W 0,0-0,1 W 01-02 W0.2-03 W 03-04
B. Choque sobre la brecha transable
T2
3 4 5 6
7 8 9
10 44 12
04
03
0.2
0,1
0
-0,1
-0,2
-03
2001- 2009
1999- 2007
1997- 2005
2003
2001
W 03--02 W -02--0,1 M -0,1-00 1 0,0-0,1 M0,1-02 02-03 W03-04

Fuente: céalculos de los autores.
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Grifico 11

Respuesta acumulativa del indice TaF a un choque de una desviacion estandar de diferentes
variables para Chile

A. Choque sobre la dolarizacion de pasivos

T8
13 r S0 gy,

03

1-
1999- - 2009
1997- 0
2003
2001
W -07--02 M -02-03 03-08 0,8-1,3
B. Choque sobre la brecha transable
T2
3
13 - 45 7 g
9 10 1
12
08
03
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07

1997-
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W -0,7--0.2 M -0,2-03 903-08 08-13

Fuente: calculos de los autores.
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5. CONCLUSIONES

Los resultados en este capitulo proveen evidencia del cambio de motivacion del miedo a
flotar en las ultima dos décadas en Latinoamérica.

Como estd documentado en la literatura, dos ejercicios econométricos diferentes
confirman que durante finales de los afios ochenta y todos los noventa las economias lati-
noamericanas experimentaron los niveles mas altos de pasivos locales dolarizados y eran
usuales las intervenciones en el mercado cambiario, a pesar del anuncio de libre flotacion,
con el fin de proteger la estabilidad financiera y la sostenibilidad fiscal. En contraste, para
el segundo periodo de andlisis (la década del auge de las materias primas), esta variable
no logra explicar el miedo a flotar, pues se erigia un nuevo miedo: la enfermedad holan-
desa, medida como la brecha entre el crecimiento del PIB real y el crecimiento real de los
sectores agricola e industrial. Los bancos centrales parecen reaccionar ante la contraccion
relativa de la agricultura y la industria en el total de la economia.

Este capitulo también contribuye al debate académico con un indicador dindmico de
miedo a flotar, tanto anual como trimestral, que permitira hacer ejercicios mas sofistica-
dos del tema.

Para ambos periodos los resultados obtenidos mediante datos de panel confirman la
hipotesis planteada. Adicionalmente, el VAR movil permite un andlisis mas detallado en
el caso de las cinco economias mas grandes de Latinoamérica (Perti, Brasil, Colombia,
Chile y México) con regimenes flexibles de tipo de cambio, determinando como estas
motivaciones del miedo a flotar han cambiado gradualmente a lo largo del tiempo, sin
escoger un punto de quiebre especifico.

Pese a que los resultados de la relacion entre el miedo a flotar y los pasivos dolariza-
dos parecieran ser similares para todos los paises latinoamericanos en el primer periodo,
la relacion frente a la posibilidad de una enfermedad holandesa difiere por paises en el
periodo mas reciente. En particular, Brasil, Colombia y Pert parecen responder mas a la
brecha transable, contrario a Chile y México. Esta heterogeneidad puede ser explicada
por la incidencia de la independencia del banco central en la politica cambiaria, la for-
taleza y el desarrollo del sector manufacturero en cada caso, la importancia relativa del
petroleo y otros commodities en estas economias, o el poder de negociacion de los gre-
mios de la agricultura y la industria, entre otras hipotesis. Ciertamente, estas preguntas de
economia politica constituyen una agenda para futuras investigaciones.
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ANEXO
Datos

Este anexo provee una descripcion mas detallada de las fuentes de los datos y sus
transformaciones, y tabula un resumen de las estadisticas de la muestra utilizada en
este capitulo.

Tasa de cambio nominal: unidades de moneda nacional por dolar estadounidense.
Fuentes: Cepal y FMI (estadistica financiera internacional).

Tasa de intervencion de politica monetaria: tasa de interés de depdsito, definida como
la tasa pagada por los bancos comerciales o similares por demanda, tiempo o cuentas de
ahorro. Fuentes: Banco Mundial y FMI (estadistica financiera internacional).

Reservas internacionales: comprenden las tenencias en oro monetario, reservas de
los paises en poder del FMI, y tenencias de divisas en control de las autoridades moneta-
rias. El componente de oro de estas reservas es valorado al final del afio (31 de diciembre)
a los precios transados en Londres. Los datos estan en dolares estadounidenses corrientes.
Fuentes: Cepal y FMI (estadistica financiera internacional).

Brecha transable: definida como la diferencia entre el crecimiento real del PIB y
el promedio del crecimiento real de los sectores transables tradicionales: agricultura e
industria.

PIB total, industrial y agricola: es el valor del flujo de bienes y servicios de un pais
a precios de mercado, durante un periodo de referencia, y estd medido como la suma de
la produccién de todas las actividades que participan en la economia. Las cifras estan
en dodlares estadounidenses, utilizando la tasa de cambio correspondiente al afio 2010.
Fuente: Cepal.

Dolarizacion de pasivos locales (DPL): se define como el acervo de deuda externa
total en ddlares estadounidenses corrientes como proporcion del PIB nominal en ddlares.

Acervo de deuda externa total (dolares estadounidenses corrientes): es la deuda con
no residentes reembolsable en moneda, bienes o servicios. Es la suma de la deuda publica,
con garantia publica, y deuda privada no garantizada de largo y corto plazos, ademas del
uso del crédito del FMI. Datos en dodlares estadounidenses corrientes. Fuentes: Banco
Mundial y FMI (estadistica financiera internacional).

PIB a precios corrientes: los valores se soportan en el PIB en moneda nacional con-
vertido a dolares estadounidenses usando la tasa de cambio de mercado (promedio anual).
Las proyecciones de tasa de cambio son provistas por economistas de los paises para el
grupo, otros mercados emergentes y paises en desarrollo. Las tasas de cambio para las
economias avanzadas son las establecidas en los supuestos del FMI (World Economic
Outlook, WEOQ) para cada ejercicio. Fuente: FMI (WEO).

Inflacion: se mide con el cambio porcentual anual del indice de precios al consumi-
dor en el costo de adquisicion de una canasta de bienes y servicios de un consumidor pro-
medio que pueden estar fijos o cambiantes en intervalos especificos, como por ejemplo de
manera anual. Generalmente se utiliza la formula de Laspeyres. Fuentes: Banco Mundial
y FMI (estadistica financiera internacional).
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Indice de apertura: esta definido como la suma de las exportaciones e importaciones
como porcentaje del PIB.

Inversion extranjera directa: se refiere a los flujos de capital de inversion directa en
la economia reportada. Es la suma del capital de inversion, reinversion de ganancias y
otros capitales. Es una categoria de inversiones transnacionales asociadas con un residen-
te de una economia que tiene control o un nivel significativo de influencia del manejo de
una firma que es residente en otra economia. El criterio para determinar la existencia de
una relacion de inversion directa es la propiedad del 10% o mas de las acciones, con de-
recho a votacion. Datos en dolares estadounidenses corrientes. Fuentes: Banco Mundial
(base de datos de la balanza de pagos) y FMI.

Inversion de portafolio: incluye las entradas netas en valores de renta variable dife-
rentes a la inversion directa que incluye acciones, recibos de deposito (estadounidense o
global), y compras directas de acciones en los mercados bursatiles locales por inversio-
nistas extranjeros. Los datos estan en dolares estadounidenses corrientes. Fuentes: Banco
Mundial (base de datos de la balanza de pagos) y FMI.

Cuadro A.1.1
Resumen de las estadisticas de las variables de datos de panel

Variable Observaciones Media D:Sst\;fg::n Min. Max.
DPL 334 40,07 19,95 39 136,4
g‘;gama a 333 2,96 15,39 0,0 194,2
Brecha transable 325 0,79 3,00 -19,8 15,2
Inflacién 336 28,89 164,65 -1,8 2.075,9
Tasa de apertura 336 59,04 26,64 13,8 136,5
Reservas/PIB 338 16,87 16,51 1,3 102,1
IED/reservas 338 30,65 30,09 -43,7 220,5
IEP/reservas 338 1,97 6,71 -40,9 63,4

Nota: para los datos trimestrales se utilizo la estadistica oficial de los bancos centrales.
Fuente: calculo de los autores.

48



Cuadro A.1.2

Resumen de las estadisticas de las variables de datos de panel
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Pais Variable Estadistico t Prob.*
DPL 1.7 diferencia -10,366 0,000

Brecha transable Niveles -4,981 0,000

Pert Ind TaF 1.7 diferencia -2,888 0,051
Inflacion Niveles -3,372 0,015

IEP (porcentaje de reservas) Niveles -5,956 0,000

DPL 1.7 diferencia -7,467 0,000

Brecha transable Niveles -6,665 0,000

Brasil Ind_TaF 1.7 diferencia -6,277 0,000
Inflacion Niveles -4,248 0,001

IEP (porcentaje de reservas) Niveles -9,228 0,000

DPL 2.% diferencia -13,211 0,000

Brecha transable 1.7 diferencia -4,827 0,000

Colombia  Ind TaF 1. diferencia -4,450 0,001
Inflacion Niveles -2,826 0,060

IEP (porcentaje de reservas) 1. diferencia -7,359 0,000

DPL 1.7 diferencia -7,770 0,000

Brecha transable Level -4,170 0,001

México Ind TaF 1.7 diferencia -8,807 0,000
Inflacion Niveles -2,560 0,107

IEP (porcentaje de reservas) Niveles -7,677 0,000

DPL 2.% diferencia -13,704 0,000

Brecha transable Niveles -2,833 0,059

Chile Ind_TaF 1.7 diferencia -6,605 0,000
Inflacion Niveles -2,798 0,064

IEP (porcentaje de reservas) Niveles -5,739 0,000

Fuente: célculo de los autores.
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Grafico A.1.1

Raices inversas del polinomio caracteristico AR
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3. LA ESTABILIDAD FINANCIERA BAJO DOMINANCIA DE LA
BALANZA DE PAGOS"

Jonathan Malagon
Daniel Lacouture

1. INTRODUCCION

Una de las principales lecciones de la crisis de finales del siglo XX es que, aunque la libe-
ralizaciéon econdmica facilita la expansion de los mercados financieros en los paises en vias
de desarrollo, el marco regulatorio debe ajustarse para mantener la estabilidad macroeco-
ndmica y financiera en mercados financieros liberalizados. Lo anterior se ha convertido en
una de las piedras angulares de un conjunto mas amplio de recomendaciones denominado
politica macroprudencial (Borio y Zhu, 2012), adoptado por la mayoria de las grandes eco-
nomias de Latinoamérica (Jacome et al., 2012). En términos de politica macroecondmica,
algunos paises de Latinoamérica han adoptado esquemas de inflaciéon objetivo, tipos de
cambio flexibles y reglas de politica fiscal. Con respecto a la estabilidad del sistema finan-
ciero, los paises mas grandes de la region han implementado los estandares internacionales
propuestos por el Comité de Basilea en su segunda y tercera version (Basilea I1 y I1I), como
se puede ver en el Anexo 1. Evidencia del éxito de estas politicas macroprudenciales fue
el aumento de la resiliencia del sistema financiero en la mayoria de los paises latinoame-
ricanos durante la crisis financiera internacional de 2008. En ese episodio los bancos en la
region exhibieron un mejor desempefio que en los paises desarrollados y en otras economias
emergentes sin esquemas macroprudenciales (Montoro y Rojas-Sudrez, 2012).

El buen desempeiio del sistema financiero latinoamericano durante 2008-2010 pa-
rece revelar que la recomendacion de Basilea fue suficiente para proteger la estabilidad
financiera no solo de los choques internos, sino también de los externos. Sin embargo,
las economias de la region y sus sistemas financieros han mostrado una vulnerabilidad
significativa al choque a los precios de los productos basicos de 2012-2015, en un con-
texto donde el ciclo econdmico parece estar dominado por choques externos, en lo que
Ocampo (2013) define como dominancia de la balanza de pagos. De hecho, el Grafico 1

* Este capitulo resume los principales resultados de Lacotoure (2016) y Malagon (2017).
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Grafico 1

Indicador compuesto de estabilidad financiera y variables externas para ocho economias

latinoamericanas (2003-2014)
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Fuentes: Bloomberg y Banco Mundial; calculos de los autores.
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muestra que la estabilidad financiera en Latinoamérica, medida por el indice compuesto
de estabilidad financiera (CFSI, por su sigla en inglés), ha estado fuertemente asociada
con algunas de las principales variables externas durante la Gltima década, incluidos los
precios de exportacion, el emerging markets bonds index (EMBI), la inversion extranjera
directa (IED) y los rendimientos de bonos de los Estados Unidos.

Este capitulo tiene como objetivo evaluar empiricamente la relacion entre la estabi-
lidad financiera desde los bancos y el ciclo externo en Latinoamérica, en una década de
dominancia de balanza de pagos (2003-2014). La hipoétesis principal es que los sistemas
financieros de la region siguen siendo vulnerables a los cambios en las condiciones ex-
ternas, a pesar de adoptar la regulacion macroprudencial en la Gltima década, incluida
la regulacion financiera orientada por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
Para probar esto, se realiza un ejercicio de datos de panel para 88 bancos comerciales
que operan en seis paises de la region. Este capitulo esta organizado en cinco secciones,
siendo esta introduccion la primera. La segunda pasa por la revision de literatura sobre la
incidencia de los factores externos sobre la estabilidad financiera en las economias emer-
gentes. En la tercera seccion se presentan los datos y la estrategia metodoldgica, la cuarta
examina los resultados y la final contiene las conclusiones.

2.  REVISION DE LITERATURA

Las crisis financieras han sido tratadas con especial interés después de la Gran Depresion
de los afios treinta en los Estados Unidos. Desde entonces, muchos autores han estudiado
los origenes de las crisis financieras a través de diferentes enfoques, utilizando un vasto
conjunto de argumentos. La literatura principal se puede dividir en tres grupos diferentes
de argumentos: el enfoque de mercado (que también se puede denominar enfoque estruc-
tural), el institucional y el del ciclo econémico.

En el primer grupo se consideran cuestiones como el desarrollo del sistema financie-
ro, su concentracion y la estructura del mercado. Con respecto al primer punto, una de las
principales conclusiones de diferentes investigaciones es que los paises con un sistema
financiero mas desarrollado tienen mas probabilidades de experimentar crisis financieras
(Acharya, 2009; Arcand ef al., 2015). El argumento central detras de este tipo de docu-
mentos es que los niveles mas altos de profundizacion financiera estimulan la adopcion
de mayores riesgos y la inclusion financiera de agentes mas riesgosos, que terminaran
socavando la capacidad de los bancos para absorber pérdidas cuando se producen cho-
ques adversos.

Otros documentos que pueden considerarse desde el enfoque de mercado son aque-
llos que han cuestionado las consecuencias de la concentracion, fusiones y adquisiciones
sobre la estabilidad financiera. Las conclusiones son mixtas. Algunos documentos han en-
contrado que la concentracion es una fuente de estabilidad financiera, ya que los mercados
mas competitivos permiten la entrada y salida de empresas, lo cual puede contrarrestar los
riesgos sistémicos (Petersen y Rajan, 1995; Cetorelli y Peretto, 2000; Padoa-Schioppa,
2001). Otros autores, que respaldan la relacion positiva entre la concentracion y la esta-
bilidad, sostienen que en los mercados concentrados es mas facil supervisar a un menor
numero de jugadores y protegerlos contra choques macroeconémicos adversos (Keeley,
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1990; Hellman et al., 2000; Amel et al., 2003; Demirgiig-Kunt y Levine, 2009). Por otro
lado, una literatura mas reciente ha encontrado una relacion opuesta entre estabilidad y con-
centracion desde una perspectiva de riesgo moral. Uno de los dos argumentos principales
que respaldan esta idea es que los accionistas de los bancos en un sistema financiero mas
concentrado suelen esperar mayores ganancias asociadas con las rentas monopolicas, em-
pujando a los gerentes a buscar tasas de interés mas altas en posiciones mas riesgosas (Angi-
ner, et al., 2016; Laeven y Levine, 2009; Boyd y De Nicol6, 2005; Freixas y Rochet, 1997).
El otro argumento sostiene que los bancos con gran participacion de mercado podrian llegar
a ser “demasiado grandes para caer”, asumiendo una posicion mas riesgosa (Klomp y De
Haan, 2012), y guardando la certeza de futuros subsidios del gobierno (Mishkin, 1999) y
eventuales programas de rescate (Stern y Feldman, 2004; Reinhart y Rogoff, 2009).

Un segundo grupo de investigaciones puede considerarse como el enfoque institu-
cional para la estabilidad financiera. En el mercado financiero, donde las relaciones se
realizan de manera impersonal, existe la necesidad de marcos legales claros en los contra-
tos, y derechos y restricciones explicitos para cada clase de agente. Si las instituciones no
son apropiadas, las asimetrias de informacion exacerban los problemas de riesgo moral y
seleccion adversa (Fergusson, 2006). En este sentido, los paises que no protegen los dere-
chos de propiedad de los inversores extranjeros exhiben una asignacion de capital menos
eficiente (Beck y Levine, 2002) y es mas probable que experimenten crisis financieras
(Demirgilig-Kunt y Detragiache, 1998). Varios autores encontraron que los paises con
origenes legales franceses tienen mercados financieros menos desarrollados y riesgosos (La
Porta et al., 1998), ya que los contratos en estos paises tienden a ser menos eficientes
(La Porta et al., 2006; Dyck y Zingales, 2004).

Por tltimo, un tercer enfoque vincula las crisis financieras a los ciclos econdmicos.
Algunos documentos asocian estos dos conceptos via precios, mientras que otros conec-
tan la estabilidad financiera y los ciclos econdmicos con factores externos.

Es posible identificar dos tipos de lineas de investigacion que relacionan los precios,
los ciclos econdmicos y la estabilidad financiera. El primero esta inspirado en la hipotesis
clasica de inestabilidad financiera de Minsky: el optimismo de los auges genera burbujas
en los precios de los activos e inestabilidad en el sistema financiero, por lo que las crisis
son endémicas en las economias capitalistas (Minsky, 1975, 1992). La hipotesis de Mins-
ky fue utilizada por Kindleberger (2005), quien la aplico a las principales crisis historicas
del capitalismo, y por Yellen (2011), que lo hizo con la crisis financiera de 2008 en los
Estados Unidos. Ambos autores encontraron que las crisis financieras se han producido
endogenamente.

Otra consideracion sobre los precios y el caracter ciclico es que las crisis financie-
ras solian estar precedidas por auges de crédito simultaneos e inflacion derivada de la
demanda (Gavin y Hausmann, 1996; Gourinchas ef al., 1999; Schularick y Taylor, 2009;
Reinhart y Reinhart, 2010). En este caso, la respuesta contractiva de la politica moneta-
ria puede terminar en incumplimientos crediticios (Borio y Lowe, 2002; Borio y White,
2004), por lo que tasas de inflacion mas altas tienden a incrementar la probabilidad de
crisis financieras.

Otras investigaciones vinculan la crisis financiera a los ciclos econéomicos via cho-
ques externos. El primer grupo de documentos se centra en los efectos negativos de la
liberalizacion financiera en el corto plazo. El argumento central es que una mayor libe-
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ralizacion amplifica la intensidad de los ciclos econdmicos nacionales debido a la natu-
raleza prociclica de los flujos de capital (Calvo ef al., 1996; Kaminsky y Reinhart, 1999;
Reinhart y Rogoff, 2008; Reinhart y Reinhart, 2008). Este fendmeno ha sido mayor desde
los afios noventa (Eichengreen y Rose, 1998; Lee ef al., 2013) y se agrava cuando los
movimientos de capital son liderados por inversion de cartera, en lugar de IED (Tong y
Wei, 2011; Olaberria, 2012; Demirgiig-Kunt et al., 2016).

Sin embargo, otros trabajos han encontrado que la liberalizacion financiera tiene un
efecto positivo y significativo en el desarrollo financiero y la estabilidad en el largo plazo.
La razon de un mayor desarrollo financiero es que la liberalizacion financiera esta asocia-
da a largo plazo con una mayor eficiencia del mercado (Demirgiic-Kunt y Maksimovic,
1998; La Porta et al., 1998; Levine et al., 2000; Beck y Levine, 2002; Levine, 2004). Con
respecto a la estabilidad, las instituciones se adaptan a las mejores practicas regulatorias
internacionales a largo plazo (como los estandares de Basilea), reduciendo las vulnerabi-
lidades externas y la frecuencia de crisis financieras (Loayza y Ranciére, 2000).

3. DATOS Y METODOLOGIA

3.1 Variables

En este capitulo habra tres tipos diferentes de variables: 1) las relacionadas con la estabi-
lidad financiera (variables endogenas); 2) las relacionadas con el ciclo comercial externo
(principal variable exogena, relacionada con la hipétesis), y 3) las relacionadas con la
estructura del mercado (exdgena variable de control).

3.1.1 Estabilidad financiera: variables endogenas

La estabilidad financiera se definird segun Borio y Drehman (2009). Para los autores, las
crisis financieras son eventos en los que las pérdidas o bancarrotas de los bancos pueden
causar graves desequilibrios en la economia real, medidos en términos de pérdidas del
producto interno bruto (PIB). La estabilidad financiera es un conjunto de condiciones que
previenen la crisis financiera. Esta idea se abordara mediante tres conceptos: calidad de
los activos, adecuacion del capital y valor de mercado de los bancos.

La cartera vencida (CV) se utiliza en la mayoria de los estudios empiricos (Beck et
al., 2007; Demirglig-Kunt y Detragiache, 1998; Creel et al., 2014, entre otros). Este es un
buen indicador de la estabilidad financiera, principalmente en las economias emergentes,
donde los mercados bursatiles son pequefios y los bancos desempefian un papel central
(Demirgii¢-Kunt y Huizinga, 2000). Tradicionalmente, la CV se calcula como la relacion
entre los préstamos en mora con mas de noventa dias y la cartera bruta. Esto significa que
cuando aumenta el riesgo del sistema también lo hace el indicador CV. Para hacer que
la direccion de los movimientos sea coherente con la nocion de estabilidad financiera, el
indicador de calidad de activos (CA) se calcula de la siguiente manera:

CA=(1—CV)x 100
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cartera vencida
CV=—

cartera bruta

Ademas, los requisitos de capital han demostrado reducir los riesgos del sector fi-
nanciero al aumentar la capacidad de los bancos para absorber pérdidas (Dewatripont y
Tirole, 1993; BCBS, 2010). Por lo tanto, una prueba de robustez se realiza con un indica-
dor de adecuacion de capital (AC), entendido como la relacion entre el capital regulatorio
y los activos ponderados por riesgo:

capital regulatorio
activos ponderados por riesgo

AC:( )XIOO

Finalmente, la estabilidad financiera también se evalua mediante una vision de mer-
cado, abordada por el valor bursatil (VB) de cada banco. Sin embargo, esta variable puede
verse afectada por un exceso de liquidez en los mercados locales o internacionales, lo que
dificulta la comparacion internacional. Este problema puede resolverse incluyendo una
variable de control de liquidez exdgena o modificando el VB de manera endogena. En
este capitulo controlamos la liquidez del mercado al incluir el indice bursatil local.

3.1.2 Indicador de condiciones externas (ICE): principales variables externas

El principal recurso tedrico para determinar el canal mediante el cual el sector externo
afecta la estabilidad financiera es lo que Ocampo (2013) ha denominado dominancia de
balanza de pagos. Segln el autor, esta es una condicion macroeconoémica en la que sus
dinamicas de corto plazo estan determinadas principalmente por choques externos, tanto
positivos como negativos, que afectan periddicamente a las economias. En particular,
estan compuestas por: flujos de capital prociclicos, choques a los términos de intercam-
bio y fluctuaciones del tipo de cambio real. Los choques externos motivan una respuesta
prociclica de la politica econémica (monetaria y fiscal) que puede afectar la estabilidad
financiera por medio de una politica monetaria o fiscal contractiva.

Para aproximar el ciclo econémico externo, se construye un indicador de condicio-
nes externas (ICE) mediante un analisis de componentes principales, utilizando diferentes
variables externas. Como indica Ocampo (2013), en los mercados emergentes la balanza
comercial fue la fuente mas importante de inestabilidad interna hasta los aflos setenta,
debido a la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas; luego, la
cuenta de capital tomo relevancia debido a la liberalizacion del mercado. Eichengreen y
Rose (1998) insisten en la relevancia de la tasa de interés de los paises desarrollados en
la probabilidad de crisis en los paises emergentes. Finalmente, como Jara y Tovar (2008)
argumentan, la baja aversion al riesgo en todo el mundo redujo los diferenciales sobera-
nos, lo que indujo el auge del ingreso de capital a los paises de Latinoamérica. Tomando
en cuenta esta evidencia, el ICE incluye el precio del principal producto de exportacion
y la IED como porcentaje del PIB en cada pais, siguiendo a Ocampo (2013); el EMBI,
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como lo sugirieron Jara y Tovar (2008), y la tasa de interés de los bonos del tesoro esta-
dounidense (Fed) a diez afios de acuerdo con los hallazgos de Eichengreen y Rose (1998).

En resumen, las variables incluidas fueron el producto principal de exportacion, la
IED como porcentaje del PIB, el EMBI y los bonos del tesoro de la Fed a diez afios. Como
estas variables tienen escalas diferentes, se transformaron en indices, con 2008 como afio
base. El analisis del componente principal se realizé y los resultados se reajustaron aditi-
vamente para que fueran mayores que cero.

El Grafico 2 muestra el ICE para cada pais. Es importante notar que los paises que
dependen principalmente del petroleo (Colombia, Ecuador y México) tienen un compor-
tamiento similar. Sin embargo, la relevancia del ICE se valida en la medida en que su
nivel difiere debido a las tendencias de otras variables incluidas. También, vale la pena
sefalar que las condiciones externas fueron menos favorables para Perti y Brasil, mientras
que Colombia fue el pais donde el ICE mejoré mas. Finalmente, si bien todos los paises
sufrieron los efectos de la crisis financiera de los Estados Unidos en 2008, el periodo de
ajuste de las condiciones externas fue desigual luego de aquella.

Grifico 2
Indicador de condiciones externas (ICE)
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Fuente: calculo de los autores.

3.1.3 Variables de control
Siguiendo la literatura, las variables de control provienen de tres fuentes: el ciclo eco-

némico interno, la estructura del mercado y las caracteristicas individuales. Asumiendo
dominancia de la balanza de pagos, la incidencia de las condiciones externas en el ciclo
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interno es alta. De esta manera, incluir el Indicador de Condiciones Externas y las varia-
bles de ciclo econémico interno en el mismo modelo lineal causaria problemas de multi-
colinealidad. En consecuencia, las variables de control son aquellas relacionadas con la
estructura del mercado y las caracteristicas individuales.

Los principales indicadores de estructura de mercado utilizados en la literatura son:
indice Herfindahl-Hirschman, diferencial de tasas de interés, profundizacion financiera y
la tasa de inflacion anual. Se incluyen dos indicadores adicionales: un indice de estabili-
dad financiera compuesto por pais (relacionado con el riesgo sistémico) y una variable de
regulacion (relacionada con los estandares de Basilea II).

El indice compuesto de estabilidad financiera (ICEF) se calcula mediante el analisis
de componentes principales, utilizando cuatro indicadores por pais, que cubren los con-
ceptos de: calidad de los activos, adecuacion del capital, rentabilidad y liquidez:

1) cy= cartera vencida
“\ cartera bruta

capital regulatorio

2)CA:( )XIOO

activos ponderados por riesgo

3) ROE = (retorno sobre el capital) x 100

activos liquidos

4) Liquidez = ( ) x 100

activos totales

Sin embargo, algunos de estos indicadores se usaron en la definicién de variables
enddgenas en la seccion 3.1.1. Si la variable enddgena se incluye en el calculo del ICEF,
resultaria en un problema de endogeneidad y presentaria parametros sesgados. Por lo
tanto, si la variable enddgena es CA, el calculo del ICEF excluye la CV. De manera simi-
lar, si las variables enddgenas son AC o VB, el ICEF se estima sin considerar el capital
regulatorio sobre los activos ponderados por riesgo.

Para la regulacion, construimos dos variables ficticias que toman valores de 1 para los
paises que han adoptado los estandares de Basilea II. En términos de la CA, la adopcion
de Basilea II se entiende como la adaptacion de modelos de riesgo de crédito propuesta
por el Comité de Basilea. Segun la revision del Bank for International Settlements (BIS),
los paises que han adoptado Basilea II bajo esta definicion son Brasil, Chile, México y
Per, mientras que Colombia y Ecuador todavia aplican Basilea I. Ademas, los paises que
adoptaron Basilea II 1o han hecho completamente desde 2010. En el caso de la AC y VB,
Basilea II significa la adopcion de los tres pilares de las normas: 1) requisitos de capital,
2) supervision y 3) disciplina de mercado. De acuerdo con el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, 2011a y b), Brasil en 2007, México en 2008 y Pert en 2010 adoptaron
completamente las recomendaciones, a diferencia de Chile, Colombia y Ecuador.

58



La estabilidad financiera bajo dominancia de la balanza de pagos

Finalmente, dado que la variable enddgena es un indicador individual para cada
banco, se usa una variable adicional especifica del banco para controlar por tamafo, si-
guiendo a Klomp y De Haan (2012). Esta variable de control se define como los activos
de cada banco como una parte de los activos totales del sector financiero en el pais.

3.2 Fuentes de los datos y caracteristicas de la muestra

El conjunto de datos estd compuesto por 1.044 observaciones anuales para el periodo
2003-2014, de 87 bancos que operan en seis paises de la region: Brasil, Chile, Colombia,
Ecuador, México y Perti. La muestra incluye solo bancos comerciales publicos y privados
con informacioén para todo el periodo, teniendo en cuenta fusiones, adquisiciones y quie-
bras. Estos bancos representan al menos el 80% de los activos en el sistema bancario de
cada pais, como se muestra en el Anexo 2.

Los datos para la CA provienen de la base de datos de Bankscope para Ecuador,
Meéxico y Pert. En el caso de Brasil, Chile y Colombia, los datos se extrajeron de los
balances bancarios disponibles en el Banco Central de Brasil, en la Superintendencia
de Bancos de Chile y en la Superintendencia Financiera de Colombia. La razén para
usar diferentes fuentes es que los datos para Chile y Colombia no estaban disponibles
en Bankscope, y para Brasil, aunque estaban disponibles, eran inconsistentes. En el caso
de la variable AC, la informacion se extrajo de los datos publicados por las autoridades
financieras de cada pais. Por tltimo, el valor de las acciones negociadas en el mercado
bursatil y la tasa de los bonos a diez afios se obtuvieron de Bloomberg.

3.3 Metodologia
Para evaluar la relacion entre la dominancia de la balanza de pagos y la estabilidad finan-

ciera por entidad bancaria, se utilizan tres estimaciones por panel de datos de acuerdo con
las variables definidas en la seccion 3.1.

a. Primera especificacion: estabilidad financiera como calidad de los activos

CAit =a,ta ICEl.t +a,D x ICE + a, FD, +a, HHI, + o, ICEFl.t

+ a, 7w, + o, margen, + o, tamano, + u,

Basilea-crédito

b. Segunda especificacion: estabilidad financiera como adecuacion de capital

AC =a,+oa ICE +a,D

Basilea-capital

x ICE + a, FD, + o, HHI,

+ (13 DBasiIea—capital
+a,ICEF, + o, 7, +a, margen, + a,tamario, + u,
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¢. Tercera especificacion: estabilidad financiera como valor de mercado

VB =o. +o ICE +a D,  +a D xICE+a,FD_+a, HHI,

it it 1 it 2 °7 Basilea-capital 3 4 it 5 it
+a,ICEF, + o, m, + a,margen, + a, tamaiio, + o, CBML + u,
it 7 it 8 it 9 it 10 it

Basilea-capital

Donde:
i=1,2,...,N
t=1,2,...,T

CA = 1— cartera vencida

AC = coeficiente de solvencia

VB = valor en bolsa

ICE = indicador de condiciones externas

= dummy para Basilea Il (relacionada con riesgo de crédito)

Basilea-crédito

= dummy para Basilea II (relacionada con suficiencia de capital)

Basilea-capital
pasitoacrsain < ICE = interaccion entre la dummy de Basilea Il (relacionada con riesgo
asilea-crédito
de crédito) e ICE

Bastien-capital < ICE = Interaccion entre dummy de Basilea II (relacionado con suficiencia
de capital) e ICE
FD = nivel de profundizacion financiera
HHI = indice Herfindahl-Hirschman
ICEF = indicador compuesto de estabilidad financiera
7 = tasa de inflacion anual
Margen = margen bruto de interes
Tamario = activos como porcentaje del total del sector en el pais
CBML = inidice de capitalizacion bursatil del mercado local

u = término de error

El término de error u incorpora un componente aleatorio idiosincrasico e, que es co-
mun a todos los individuos, y lo que se llama un efecto no observable C, que varia entre
los individuos y puede correlacionarse con las variables explicativas.

Dado que analizamos diferentes bancos dentro del mismo pais y, al mismo tiempo,
otros paises en la misma region, puede haber efectos no observados invariantes en el
tiempo, lo que influye en la consistencia de los estimadores. Estos efectos no observados
pueden ser, por ejemplo, el origen francés del marco legal en algunos de los paises (La
Porta et al., 2006). Ademas, la regulacion de cada pais puede influir en cada banco. La
prueba de Breusch-Pagan (multiplicador lagrangiano) y la de Hausman indican que existe
heterogeneidad entre individuos (efecto de panel) y que los efectos no observados son
fijos en lugar de aleatorios, (Lacouture, 2016 y Malagén, 2017). Por lo tanto, se utiliza un
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panel balanceado con metodologia de efectos fijos. Finalmente, se estiman los parametros
mediante minimos cuadrados generalizados (GLS, por su sigla en inglés) que corrigen la
heterocedasticidad en los datos entre individuos.

Es importante anticipar los resultados esperados para las variables clave. Se espera
que ICE presente una relacion positiva con CA, AC y VB, en la medida en que mejores
condiciones externas del pais se traduzcan en mejoras en la estabilidad financiera. Para la
dummy interactiva de regulacion, se espera un efecto significativo y negativo.

4. RESULTADOS

Los resultados se presentan en el Cuadro 1. Los hallazgos se pueden dividir en dos gru-
pos: los relacionados con la hipotesis principal y los relacionados con las variables de
control.

En cuanto a la hipotesis principal, el ICE es significativo al 99% de confianza y
presenta el signo positivo esperado, lo que significa que la estabilidad financiera de los
bancos en Latinoamérica atin es sensible a los choques del sector externo en un contexto
de dominio de la balanza de pagos. Este resultado es sélido tanto para los indicadores
tradicionales basados en bancos como para el indicador de mercado. Las estimaciones
también muestran que la variable ficticia de regulacion y la variable ficticia interactiva
son significativas al 1% en la mayoria de los casos y tiene el signo negativo esperado
en todos los casos. Este resultado sugiere que los bancos comerciales en los paises que
adoptaron las regulaciones de Basilea son menos vulnerables a las condiciones externas,
con indicadores basados tanto en el banco como en el mercado.

El segundo grupo de resultados estd relacionado con las variables de control. La
principal conclusion es que los mecanismos para el valor de mercado no es el mismo que
para la suficiencia de capital o la calidad de los activos. En particular, la concentracion
no tiene ningun impacto sobre la suficiencia de capital o la cartera vencida, aunque existe
uno pequeiio pero importante de la prima de mercado para los sistemas bancarios no con-
centrados. Del mismo modo, el desempeiio de la industria financiera (ICEF) por pais no
es importante para el valor de mercado, pero es significativo para la suficiencia de capital
y la calidad de los activos.

En cuanto al diferencial de tasas de interés, tiene un efecto negativo en la calidad de
los activos, aunque parece contradictorio. Sin embargo, aumentar los margenes también
refleja un mayor nivel de riesgo que puede reducir la calidad de los activos. Finalmente,
la profundizacion financiera tiene una relacion negativa, pero no significativa con los
indicadores tradicionales de estabilidad. No obstante, el valor del mercado de valores
aumenta con la profundizacién financiera, en lo que se puede considerar como un com-
portamiento de busqueda de rentas.

En cuanto a la variable de control especifica del banco, se encuentra que el tamafio
del banco afecta negativamente la estabilidad financiera cuando la variable endogena es
CA. Esto indica que los bancos mas grandes tienen niveles significativamente mas altos
de préstamos morosos, lo que es consistente con la hipotesis de “demasiado grande para
fallar”. Sin embargo, esta variable de control no es significativa para la suficiencia de
capital y las estimaciones de valor bursatil.
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Cuadro 1

Resultados de las estimaciones

Variables CA AC VB
0,009%** 0,012%** 0,20%%**
ICE (0,001) (0,002) (0,079)
7,32 5,24 2,52
-0,005°%**
Basilea_Crédito < ICE (0’002) - -
-2,92
0,51 %%
Basilea_Crédito (0’ 1 20) - -
-4,26
-0,023%** -0,34%%*
asitea capital ICE - (0,004) (0,079)
-6,45 -4,31
-0,44%* -11,11%*
Basilea_capital - (0=22) (5=34)
-2,05 -2,07
0,74%%*
CBML - - (0,061)
12,17
-0,012 -0,021 1,627%%*%*
FD (0,008) (0,014) (0,41)
-1,408 -1,53 3,97
0,171%%%* 0,21 %** 2,28%
ICEF (0,028) (0,053) (1,28)
4,10 3,97 1,78
0,0002 0,0003 -0,027%**
HHI (0,0002) (0,0003) (0,010)
0,85 1,02 -2,55
0,042 %% -0,07%%* -2,66%%*
Inflacion (0,015) (0,024) (0,74)
2,85 -2,89 -3,59
-0,066%** -0,020 -0,10
Margen (0,017) (0,027) (0,74)
-3,76 -0,74 -0,138
-7,56%%* -1,56 32,33
Tamafio (1,94) (3,58) (63,20)
-3,879 -0,42 0,51
97,07%*** 16,17%%%* -1,39
_cons (0,52) (0,88) (26,28)
185,5 18,28 -0,05
R2-ajustada 0,71 0,72 0,89
Periodo 2003-2014 2003-2014 2003-2014
N 87 78 17
Observaciones 1044 936 204

Errores estandares robustos entre paréntesis.
##Ep < 0,015 ** p < 0,05, * p<0,1
Fuente: calculos de los autores.
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5. CONCLUSIONES

La experiencia latinoamericana es uno de los casos de estudio mas documentados en la
literatura contemporanea sobre la incidencia de los choques externos en las crisis finan-
cieras. En efecto, existe un consenso de que las crisis financieras en Latinoamérica, tanto
en los afios ochenta como en los noventa, estuvieron determinadas principalmente por
choques externos, a pesar de que las condiciones econdémicas y los marcos regulatorios
financieros fueron muy diferentes en cada década. El objetivo de este capitulo es evaluar
empiricamente la relacion entre la estabilidad financiera por entidad bancaria y el ciclo
econdmico externo para Latinoamérica, en una década en la que la implementacion de la
recomendacion de Basilea coincide con la dominancia de la balanza de pagos. Para esto,
los ejercicios de panel de datos se realizan para 87 bancos comerciales que operan en seis
paises de la region.

Los resultados sugieren que los bancos comerciales siguen siendo sensibles a las
condiciones externas en un contexto de dominancia de la balanza de pagos, pero los
paises que han adoptado la regulacion de Basilea II han reducido su vulnerabilidad. Este
resultado es robusto para diferentes definiciones de estabilidad financiera (indicadores
basados en bancos y basados en el mercado) y se controla con las principales variables de
estructura del mercado utilizadas en la literatura.

También es importante resaltar la diferencia entre los indicadores tradicionales de
estabilidad financiera y la valoraciéon de mercado de las acciones con respecto a las va-
riables de control. En este sentido, el mercado parece preferir los bancos que operan
en paises con mayor profundizacion financiera y mas competencia, en lo que se puede
considerar como un comportamiento de biisqueda de riesgo. Otro resultado que parece
contradictorio es la relacion negativa entre la calidad de los activos y los margenes de
interés; sin embargo, los escenarios de mayor riesgo se pueden asociar con mayor cartera
vencida y margenes crecientes.

Una agenda de investigacion futura incluye la evaluacion de los efectos de Basilea
IIT sobre la vulnerabilidad externa del sector financiero de Latinoamérica, una vez que se
termine su implementacion.
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ANEXOS

Anexo 1

Cuadro Al.1
Regulacion adoptada

La estabilidad financiera bajo dominancia de la balanza de pagos

Pais
Brasil México Chile Colombia Basilea I1I
Requerimientos Basilea I, Basilea I1I, Coeficiente de Coeficiente de CET1 (4,5% y
de capital desde enero - desde enero solvencia: 8% solvencia: 9% 7%) + buffer:
P de 2016 de 2016 e P Ty owgers
Capital Basilea IIL, Basilea II1, . Hacia Basilea Definicion de
table desde enero desde enero Basilea I I ital
computa de 2013 de 2013 capria
Rieseo de Basilea III, Basilea II1,
Capital cré digto desde enero desde enero Basilea I Basilea I SA - CCR
de 2017 de 2017
Rieseo de Basilea I1 Basilea II Basilea II,
g‘(’i (IMA), desde  (SA), desde  Basilea I modelos IMA /SA
fmereado 2007 2007 internos
. Basilea I1I Basilea II1
ORlefgional (AMA), desde  (BIA), desde  No No 3\’2 /i Sa/
P 2009 2009
Ricseo de Basilea III, Basilea II1, Basilea 111,
i uiﬁez desde enero desde enero No proxy, desde  LCR
9 de 2015 de 2015 enero de 2012
Basilea III, Basilea III, ;F;I:;{c ile,nte de
Otros Apalancamiento desde enero desde enero No No apalancamicn-
de 2015 de 2015 P!
to: 3%
Pruebas de ICAAP Ejercicios del  Ejercicios del ~ Ejercicios del I(.:AA.F.’/
. ejercicios del . . . ejercicios del
estrés . supervisor supervisor supervisor .
supervisor supervisor

Fuente: elaboracion de los autores.
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Anexo 2

Cuadro A2.1
Numero de bancos incluidos (2014)

Brasil Chile Colombia Ecuador México Pert
Numero de bancos 29 14 13 10 12 9
Porcentaje del total de 39 9 96 37 33 31

activos (2014)

Fuente: elaboracion de los autores.
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4. LOS FONDOS DE ESTABILIZACION DE PRODUCTOS BASICOS
EN ECONOMIAS CON DOMINANCIA DE LA BALANZA DE
PAGOS

José Antonio Ocampo
Jonathan Malagon
Carlos Ruiz Martinez

1. INTRODUCCION

Desde el colapso del sistema de Bretton Woods a comienzos de los afios setenta del siglo
pasado y de la creciente globalizacion financiera que lo sucedid, un nimero creciente de
economias emergentes transitaron desde los esquemas de tipo de cambio fijo a formas
mas flexibles de manejo cambiario. Este fendmeno fue ampliamente documentado por
Ghosh et al. (2015), quienes detallan el aumento considerable de economias emergentes
con algun régimen de flexibilidad del tipo de cambio, aunque, como veremos, con esque-
mas general e incluso esquemas intermedios en la mayoria de los casos.

Esta transicion no ha estado libre de inconvenientes. Por un lado, la flexibilizacion
permite una mayor independencia de la politica monetaria en un contexto de apertura en
la cuenta de capitales, asi como un efecto contraciclico en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos que ayuda a suavizar la demanda agregada interna. No obstante, también
aumenta el grado de exposicion a salidas repentinas de capital (en particular cuando la
deuda externa se eleva considerablemente durante los auges o los pasivos financieros
internos se encuentran altamente dolarizados), y la revaluacion durante los auges que
genera un deterioro de sectores transables, afectando la sostenibilidad del crecimiento en
el mediano plazo.

A partir de la crisis que experimentaron varias de las economias emergentes a fines del
siglo pasado, estas han ido abandonando los esquemas de tipo de cambio totalmente flexible,
haciendo el transito a regimenes de flotacién administrada (Ocampo, 2017). De hecho, como
muestran los trabajos de Calvo y Reinhart (2002), los riesgos que enfrentaron dichos paises,
en particular frente a la inestabilidad del financiamiento externo de finales del siglo pasado,
los obligaron a adoptar estos esquemas intermedios. A este fendmeno lo denominaron como
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el “miedo a flotar”, cuya herramienta predilecta ha sido el manejo activo de las reservas
internacionales (acumulacion durante los auges, desacumulacion durante las crisis).

Aquellos paises en vias de desarrollo con un sector exportador que depende fuer-
temente de los productos basicos suelen tener una mayor dominancia de la balanza de
pagos, toda vez que las perturbaciones ciclicas provienen no solo de las fluctuaciones de
las cuentas de capitales, sino también de las variaciones en los términos de intercambio.
Mas atin, las primeras suelen seguir a las segundas, de tal forma que el ciclo tiende a verse
agudizado por la conjuncion de estos factores. Ello hace mas dificil el manejo macroeco-
némico y tiende a acentuar el comportamiento prociclico de la politica macroeconomica,
una caracteristica de las economias que enfrentan problemas de dominancia de la balanza
de pagos.

En este contexto, una de las principales herramientas para evitar que la respuesta de
politica econdmica sea prociclica son los fondos de estabilizacion. En efecto, estos per-
miten suavizar el ciclo economico mediante ahorros en periodos de auge, los cuales seran
gastados en momentos de recesion. Aunque en Colombia existe una importante tradicion
en el manejo de los fondos de estabilizacion, principalmente el Fondo Nacional del Café,
el Fondo de Ahorro y Estabilizacion Petrolera y el Fondo de Ahorro y Estabilizacion, tan-
to por su alcance, vigencia y efectividad, se requieren ajustes estructurales que permitan
cumplir con el objetivo de suavizar el ciclo econémico.

Este capitulo desarrolla varias consideraciones sobre los fondos de estabilizacion,
en particular la necesidad de tener uno que sea efectivo para suavizar el ciclo econémico
y mitigar la dominancia de la balanza de pagos. En las dos secciones siguientes se desa-
rrollara un resumen de la experiencia internacional y la colombiana. Posteriormente, se
realiza una estimacion de la relacion entre el uso activo de este instrumento y el creci-
miento econdomico. El capitulo termina con unas conclusiones iniciales sobre la materia.

2. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Un hecho estilizado de las economias emergentes es el alto grado de concentracion de
sus sectores exportadores. El Grafico 1 muestra como para el afio 2016, diecinueve de
las veinticuatro economias emergentes incluidas concentraban en sus cinco principales
productos de exportacion el 25% de las exportaciones totales, y seis (tres de ellas latinoa-
mericanas) mas del 50%. Estas son cifras que para Thomas y Trevifio (2013) y Cerda et
al. (2018) muestran un alto nivel de concentracion.

Sin embargo, la concentracion no es necesariamente perjudicial en términos cambia-
rios. Un alto valor agregado de los sectores exportadores y la estabilidad de los precios de
sus productos reducen los efectos de la concentracion. Los productos basicos no compar-
ten, sin embargo, estas caracteristicas: su alta dependencia hace que el mercado cambiario
se encuentre subyugado a las volatilidades de sus precios.

! Calvo y Reinhart (2002) introdujeron el concepto de “miedo a flotar” como una situacion en la cual se anuncia
un régimen cambiario flexible de jure, pero existe una intervencion en el mercado cambiario de facto.
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Grifico 1
Participacion porcentual de los cinco principales productos en el total de las exportaciones de
las economias emergentes en 2016

Catar 99,5
Emiratos Arabes Unidos 749
Rusia 62,6
Colombia 59,4
Peru 54,1
Chile 52,6
Filipinas 47,7
Pakistan 40,4
Grecia 36,6
Malasia 33,6
Corea del Sur 32,8
Brasil 32,0
México 315
India 313
Egipto 30,7
Indonesia 30,2
Sudafrica 30,0
Republica Checa 29,1
Hungria 25,8
Tailandia 21,6
China 21,1
Turquia 20,2
Polonia 16,4

0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0

(porcentaje)

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade).

El Cuadro 1 muestra los dos productos de mayor peso como porcentaje de las expor-
taciones totales de cada pais, segtn el sistema armonizado de descripcion y codificacion
de productos (HS, por su sigla en inglés). Se observa como, acorde con lo expuesto en el
Grafico 1, las economias latinoamericanas con mayor grado de concentracion (Colombia,
Chile y Pert) agrupan en solo dos tipos de bienes primarios el 50% de sus exportaciones:
combustibles minerales, aceites minerales y derivados, y café para Colombia; cobre y sus
derivados para Chile, y minerales, ceniza y escoria de metales para Peru.

A este hecho vale la pena agregar que los precios de las materias primas han tenido
un comportamiento inestable, lo cual ha sido evidente a partir de la crisis de 2008, pero
tiene, por supuesto, una larga historia. Periodos de incertidumbre y debilidad de la de-
manda mundial, al igual que periodos de exceso de oferta, han generado caidas fuertes en
los precios de los principales productos basicos, tales como el petroleo y el cobre en 2008,
asi como entre mediados de 2014 y comienzos de 2016 (Grafico 2).

El grado de concentracion de las exportaciones permitiria inferir que el tipo de cam-
bio de las diferentes monedas experimenta fluctuaciones similares al de los precios de los
productos basicos. El Grafico 3 ilustra el comportamiento de los indices de tasa de cambio
real (TCR) de los paises latinoamericanos analizados, al igual que la dinamica reciente
del precio del petroleo desde mediados de 2014.
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Cuadro 1
Principales productos exportados en 2016 por algunas economias emergentes
latinoamericanas

Participacion

Pais Codigo Productos
porcentual

Semillas oleaginosas y oleaginosas; granos diversos,
12 semillas y frutas, plantas industriales o medicinales; 10,6

Brasil paja y forraje
26 Minerales, escoria de metales y ceniza 8,5
Chile 74 Cobre y sus manufacturas 25,4

26 Minerales, escoria y ceniza derivada de metales 24,2

Combustibles minerales, aceites minerales y
Colombia 27 productgs de su destilacion; sustancias bituminosas; 47,5
ceras minerales

9 Café, té, mate y especias 8,0

]7 Vehiculo§, que no sean material rodante de . 23.6
ferrocarriles o tranvias, y sus partes y accesorios ’

México Magquinaria y equipos eléctricos y sus partes;

35 grabadoras y reprpductores de sqnido; grabac'igres y 20.4
reproductores de imagenes y sonido de television, ’
partes y accesorios de dichos articulos

26 Minerales, escoria y ceniza derivada de metales 33,7
Perlas naturales cultivadas; piedras preciosas y

Perti 7 semipreciosas; metales preciosos, metales revestidos 19.3

de metales preciosos y sus manufacturas; Joyeria de
imitacion; acufiar

Fuente: Naciones Unidas (comtrade); elaboracion de los autores.

Colombia, al ser el pais que mayor tiene concentrado sus exportaciones en un solo
producto (petréleo y sus derivados) es el que mejor ilustra como su tipo de cambio real
sigui6 la dinamica de los precios del petrdleo. Brasil y México han tenido también un
comportamiento ciclico marcado del tipo de cambio, aunque en ambos casos la tasa de
cambio real ha sido también susceptible a problemas politicos internos y, en el segundo
caso, a las politicas de la administraciéon Trump en relacion con el Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN, o Nafta, por su sigla en inglés).

Para ilustrar de forma mas clara el efecto que tiene la volatilidad de los precios de
los productos bésicos en la tasa de cambio, el Grafico 4 muestra como el promedio de las
TCR de las cinco economias presentan una correlacion positiva con el precio del petro-
leo?. Es decir, a mayores (menores) precios, mejores (peores) niveles de la TCR?.

2 Para corroborar este resultado, se agruparon los datos de la cola superior e inferior de la serie y se realizo una
prueba de diferencia de medias. Si la estadistica Z resulta mayor/menor a +1,96, los resultados son significativos
al 95% de confianza. En este caso, la estadistica Z es de 12,3.

3 La TCR real esta medida en términos de la capacidad de las monedas locales de adquirir monedas extranjeras:
un aumento implica una revaluacion y una caida una devaluacion. Esta es la definicion que utiliza el Fondo
Monetario Internacional (FMI), pero es la opuesta a la que se utiliza en Colombia.
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Grifico 2
Precio del petréleo Brent y del cobre de referencia de Chile
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Fuentes: Thomson Reuters Eikon y Ministerio de Mineria de Chile.
Grafico 3
Tasa de cambio real (2010 = 100) y precio del petrdleo de referencia Brent
(indice 2010 = 100) (délares/barril)
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Fuentes: Thomson Reuters Eikon y Banco de Pagos Internacionales; calculos de los autores.
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En sintesis, en los Gltimos afios la integracion mundial ha hecho que las economias
con tipos de cambios mas flexibles y, a su vez, con un sector exportador dependiente de
productos basicos vea como su tipo de cambio se mueve acorde con los precios de sus
productos de exportacion.

Grifico 4
Promedio de tasa de cambio real (2010 = 100) para economias emergentes de Latinoamérica,
versus precio del petrdleo de referencia Brent en los ultimos diez afios
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Fuente: Thomson Reuters Eikon; calculos y elaboracion de los autores.

Por lo anterior, uno de los mecanismos para contrarrestar la dominancia de la balan-
za de pagos que generan los fuertes movimientos de los precios de los productos basicos
son los fondos de estabilizacion. Este mecanismo hace énfasis en su proposito de contro-
lar y estabilizar los ingresos en moneda local de los sectores exportadores intensivos en
recursos naturales; evitar que la revaluacion afecte negativamente a otros sectores expor-
tadores durante las bonanzas de precios de productos basicos, y tener el suficiente espacio
fiscal para adoptar medidas contraciclicas en momentos de recesion.

La aplicacion y funcionalidad de este instrumento, especialmente en las economias
emergentes, adquirio una alta notoriedad desde las crisis de fines del siglo XX y se refor-
76 con la de 2008. Los fondos soberanos se han ido expandiendo en el mundo, cobrando
importancia creciente en economias como las latinoamericanas. Entre 2010 y 2017 se
pas6 de 66 fondos a 92, y otros 24 paises estan considerando establecer al menos uno. A
su vez, el volumen de recursos que movieron estos fondos aument6 en mas del 50%, al
pasar de poco menos de USD 5 billones a sobrepasar los USD 7,5 billones.
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Los fondos existentes podrian clasificarse en dos grandes categorias, segun la proce-
dencia de los recursos y el fin que tengan. En términos de fuentes de fondeo, existen los
fondos basados en materias primas y aquellos de caracter general. Los primeros se crean
con los ingresos que provienen de la exportacion de productos basicos, tanto de empresas
estatales como de retenciones o impuestos a firmas privadas que exportan dichos produc-
tos. Los segundos, por lo general, se crean con transferencias de activos provenientes de
las reservas internacionales, una vez que estas superan el nivel de liquidez internacional
que se considera adecuado (Arreaza et al., 2008). En términos de su uso, los primeros
estan orientados a moderar las fluctuaciones ciclicas en la economia, en tanto que los
segundos ayudan a absorber los efectos macroecondémicos de excesos de acumulacion
de reservas.

Como bien se ha hecho énfasis en este capitulo, los fondos de estabilizacion son
los que mas se adecuan a las economias emergentes de la region. Estos paises, al tener
un sector exportador concentrado en productos primarios, se encuentran expuestos a las
fluctuaciones ciclicas de sus precios. Como afirma Sugawara (2014), la naturaleza volatil
de los precios internacionales y la dependencia de los ingresos de los recursos naturales
tienden a generar volatilidad fiscal e inestabilidad macroeconomica. De ahi se deriva la
necesidad de enfrentar estos desafios con la creacion de fondos de estabilizacion.

En esencia, el fondo es un instrumento financiero de caracter contraciclico para per-
mitir que el desempefio econdomico de corto plazo sea menos dependiente de la etapa
del ciclo de productos basicos en la cual se encuentre la economia. El auge de los pre-
cios internacionales de productos basicos generalmente aumenta los flujos de capital y,
en general, fomenta la inversion, la demanda agregada y el crecimiento econdmico. Sin
embargo, cuando el ciclo de precios se revierte, asimismo lo hace el flujo de capitales,
lo que genera periodos de lenta expansion econémica y pone en riesgo el crecimiento de
largo plazo. El comportamiento prociclico de los flujos de capital tiende, por lo tanto, a
agudizar el ciclo que generan los precios de productos basicos. El auge tiende a reflejarse
también en aumentos del gasto publico, y los grandes proyectos de inversion que financia,
pero existe el riesgo de que muchos de estos queden incompletos o se suspendan tempo-
ralmente durante las crisis, con lo cual se eleva su costo.

Estos fondos constituyen, por consiguiente, cuentas publicas que permiten suavizar
el gasto publico y el gasto privado, al ahorrar recursos durante los periodos de bonanza
de los precios de productos basicos —o, mas en general, de ingresos provenientes de
dichos productos— para luego utilizarlos durante posteriores periodos de caida de dichos
precios. En este sentido, buscan evitar, que la incertidumbre y el riesgo asociados con la
fluctuacion de dichos precios afecten el presupuesto y la actividad economica en general
(Balding, 2012; Ibironke, 2018).

En algunos casos, los fondos de productos basicos tienen un objetivo de mas largo
plazo: buscan reemplazar un activo real que puede agotarse (por ejemplo, el petroleo
o cobre), por un activo financiero, para garantizar que el patrimonio de recursos pueda
repartirse de generacion en generacion y suavizar el consumo a lo largo del tiempo. Por
ende, estos fondos pueden servir como herramienta de estabilizacion y como vehiculo de
ahorro (Arreaza, et al., 2008).
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3. EXPERIENCIA COLOMBIANA*
3.1 Fondos cafeteros

Durante gran parte del siglo XX hubo una estrecha relacion entre el comportamiento
macroeconémico y el ciclo cafetero. Una de las herramientas de politica para moderar
el ciclo economico fue el Fondo Nacional del Café (FNC), creado en 1940. Sin embar-
20, su manejo, e inclusive los instrumentos utilizados para administrar el impacto de las
variaciones en los precios internacionales del café sobre los precios internos experimen-
taron cambios importantes a lo largo del tiempo. Asimismo, las respuestas de la politica
estuvieron asociadas con bonanzas o destorcidas de mediana o larga duraciéon y no con
variaciones de mas corto plazo de los precios del grano.

En términos mas generales, hubo dos formas de estabilizar la economia colombiana
ante el ciclo externo del café. La primera que Ocampo (2015) denomina “estabilizacion
en su fuente”, consistio en aislar directamente a los productores del grano de los ciclos
internacionales de precios. Esta clase de estabilizacion puede tener dos tipos dependien-
do de si se quieren estabilizar los precios internos del grano o los ingresos reales de
los productores; en este ultimo caso se requiere no solo manejar el precio interno con
independencia del precio internacional, sino también en funcién de las tendencias de la
produccion.

La segunda forma de estabilizacién, denominada de “manejo contraciclico”, tuvo
caracteristicas bien distintas. Las autoridades permitian una transmision completa (o ele-
vada) de los precios externos a los precios internos del grano, pero compensaban el im-
pacto de estas fluctuaciones en los ingresos reales de los productores sobre la demanda
agregada con el manejo de otros instrumentos de politica macroecondmica, en particular
con medidas fiscales 0 monetarias contraccionistas durante los auges y al inverso durante
los periodos de crisis externas.

El primer tipo de manejo solamente se observo en Colombia en forma consistente a
partir de la bonanza cafetera de la segunda mitad de la década de los setenta. En efecto,
tuvo un papel importante durante dicha bonanza asi como de la posterior destorcida, y
se convirtié en el principal instrumento de manejo macroecondmico durante la “mini-
bonanza” de 1986. El manejo macroecondémico contraciclico fue, por el contrario, una
constante durante el periodo analizado, pero el papel que desempefiaron los diferentes
instrumentos de politica vari6 considerablemente a lo largo del tiempo.

Las finanzas cafeteras ayudaron, por tanto, en ciertos periodos a aislar el precio in-
terno del ciclo externo y, a su vez, el estado de dichas finanzas constituy6 una restriccion
fundamental en el proceso de fijacion del precio interno. Un punto para tener en cuenta, y
que contrasta fuertemente con los fondos de estabilizacion petrolero que posteriormente
tuvo el pais, es la magnitud de los déficits y superdvits de dichos fondos. En este sentido,
los balances y créditos del FNC oscilaron fuertemente durante la década de los cuarenta
y los noventa, alcanzando maximos de hasta 3% del PIB en 1986 y desacumulaciones de
casi dos puntos a comienzos de la década de los ochenta (Gréfico 5).

* El analisis que sigue utiliza, en parte, el trabajo reciente de Ocampo y Torres (2018).
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Grifico 5
Superavit o déficit del Fondo Nacional del Café
(porcentaje del PIB a precios corrientes)
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Fuente: Ocampo (2015).

3.2 Fondos petroleros

La transformacion del pais de importador a exportador neto de petrdleo en los afios
ochenta gener6 un aumento de los ingresos fiscales, una situacion que permanecié duran-
te las décadas siguientes. Sin embargo, la inestabilidad de estos ingresos, tanto nacionales
como de los departamentos y municipios, llevo al Gobierno Nacional a crear el Fondo de
Ahorro y Estabilizacion Petrolera (FAEP), mediante la Ley 209 de 1995, el cual estable-
cia una formula de ahorro de recursos de los departamentos y municipios receptores de
regalias, del FAEP. Las inversiones del Fondo debian hacerse en moneda extranjera, en
titulos expedidos en el exterior (Gonzalez y Zapata, 2005; Perry ef al., 2010).

En este sentido, el fondo tenia principios contraciclicos para su manejo, segin los
cuales se debe evitar que las fluctuaciones en los recursos naturales afectaran la estabili-
dad de las variables macroeconomicas y se irrigaran, por el contrario, de manera gradual
y eficientemente en la economia. Esta era, por lo demas, una leccion que el pais habia
aprendido con el manejo de las bonanzas cafeteras, especialmente, como vimos, la de la
segunda mitad de los afios setenta y la minibonanza de 1986.

Sin embargo, estos principios de manejo de los recursos petroleros no se mantuvieron
en los afos siguientes. La Ley 633 de 2000 abrio la posibilidad para que los municipios y
departamentos dispusieran de un porcentaje de sus saldos ahorrados de manera extraordina-
ria y permitio que el Gobierno Nacional usara los recursos del Fondo Nacional de Regalias
en el FAEP para asignarlos a municipios y departamentos no productores de hidrocarburos.
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Con la creacion de la Agencia Nacional de Hidrocarburos en 2003, se le entrego la funcion
de solicitar retiros y hacer los pagos de los participantes. A su vez, con la decision de permi-
tir una participacion de capital privado en Ecopetrol, en 2006 se liber6 a esta empresa estatal
de ahorrar en el FAEP y se establecio que los recursos acumulados de esta fuente fueran
destinados al Gobierno Nacional entre 2008 y 2010 (Rincén Castro ef al., 2008).

Con la reforma a las regalias en 2011 y el Decreto 1074 de 2012, se determind que
los recursos del FAEP se irian gastando gradualmente entre 2012 y 2019. Esta reforma,
adoptada en el Acto Legislativo 05, de julio de 2011, busco distribuir las regalias con un
conjunto mas amplio de objetivos y en forma mas equitativa entre los departamentos y
municipios del pais. Al mismo tiempo, destiné una parte de dichos recursos a un nuevo
fondo, el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE). De acuerdo con las nuevas normas,
durante el primer afio de operacion del nuevo Sistema General de Regalias, se destinaria
un 25% de sus recursos al FAE, y posteriormente el 30%, estableciendo al mismo tiempo
reglas para desahorros extraordinarios®.

El Grafico 6 muestra que los ahorros en estos fondos fueron minimos durante la
bonanza petrolera que el pais experiment6 entre 2004 y 2014 —o, si se quiere, las dos
bonanzas, ya que el auge de precios fue interrumpido temporalmente por la crisis del
Atlantico Norte de 2008-2009—. Los recursos acumulados en el FAEP alcanzaron su
maximo del 1,4% del PIB en 2001, es decir, antes de la primera bonanza, y comenzaron
a disminuir desde entonces, con excepcion del afio 2006. Por su parte, el FAE comenzo a
acumular recursos en 2012, pero los montos correspondientes fueron muy reducidos
a finales de la segunda bonanza y, de hecho, mas bien aumentaron mas rapidamente
cuando se inici6 el ciclo descendente de precios del crudo. Como un todo, no se cumplié
el objetivo inicial, establecido en 1995, de ahorrar directamente una parte importante de
los recursos petroleros.

Puede decirse que en el caso del Gobierno Nacional no tenia sentido ahorrar en estos
fondos una parte de los recursos que recibia de Ecopetrol cuando al mismo tiempo se estaba
incurriendo en déficits fiscales sustanciales, y que habia que exonerar a Ecopetrol de dicha
obligacion cuando se la puso a competir para conseguir concesiones. En todo caso, esto
contrasta con los grandes recursos ahorrados en el FNC durante las bonanzas cafeteras.

Un elemento que llama la atencion es el considerable aumento en los recursos del
FAE después de la caida en los precios del petrdleo, lo cual sugiere que no cumplié su
papel contraciclico en la economia durante estos afios y que, por el contrario, se acumu-
laron recursos en medio de reducciones en la inversion publica. Lo anterior obedecid en
buena parte a la baja ejecucion de los recursos de regalias, obligando a que los excedentes
se redirigieran hacia el FAE. En este sentido, de cara a los mayores precios del petrdleo
en aflos recientes, se requieren mas acumulacion de reservas en la etapa de aumento de
precios y una mayor flexibilizacion en la etapa bajista para que dicho fondo pueda cum-
plir su funcién contraciclica.

> Estrictamente se establecio que hasta un 30% de los ingresos serian para el FAE, pero no impuso un minimo,
ya que la consignacion al fondo solo se efectua si hay excedentes luego de pagar al ahorro pensional territorial,
al Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovacion, al Fondo de Desarrollo Regional, al Fondo de Compensacion
Regional y las asignaciones directas, es decir, los otros usos de las regalias.
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Grifico 6
Fondos de ahorro y estabilizacion (valor de los fideicomisos como porcentaje del PIB)
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4. RELACION DE LOS FONDOS DE ESTABILIZACION CON EL CRECIMIENTO

Para analizar los efectos sobre el crecimiento, se revisaron los casos ruso, chileno y mexi-
cano como economias emergentes que recientemente cuentan o han contado con un fondo
de estabilizacion. Vale la pena recordar que el sector de recursos naturales relevante es
el petrdleo para Rusia y México (al igual que Colombia) y lo es el cobre para el caso
chileno.

Para el modelo aplicado, se realizo un ejercicio mediante el método de datos panel
para 48 trimestres, comenzando en el primer trimestre de 2008 hasta el primero de 2018.
Esto se hizo con el objetivo de resaltar el papel que podian desempefiar estas medidas
para reactivar el crecimiento de los paises después de la crisis del Atlantico Norte de
2008-2009. Para este ejercicio se tomd como variable enddgena el crecimiento de los pai-
ses del grupo de muestra, y como variables exdgenas el ahorro en los respectivos fondos
de estabilizacion, el cambio trimestral de la deuda bruta de los paises seleccionados y el
ahorro como porcentaje del PIB.

A su vez, se aplico una segunda metodologia, manteniendo las variables de control del
primer ejercicio, pero modelando los fondos de estabilizacion como una variable ficticia
(dummy). Estos dos modelos permiten observar si, para el caso de México, Rusia y Chile,

© Para el caso del fondo de estabilizacion petrolero de México, se tomo el valor de las transferencias como
porcentaje del PIB.
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los efectos del fondo de estabilizacion eran similares en relacion con el crecimiento. Se
excluyo a Colombia para observar en detalle el efecto de los fondos de estabilizacion sobre
paises que los usaron en forma mas activa durante el periodo de analisis.

Los paneles propuestos fueron los siguientes:

Modelo 1:

crec_pib, = C + B dsfund ,+ B, ahorro,, + f, ddebt, + .,

Donde:
i=1,2,...,N
t=1,2,...,T

crec_pib, = porcentaje de crecimiento

dsfund = variacion en porcentaje del PIB de los fondos de estabilizacion
ahorro = ahorro como porcentaje del PIB

ddebt = variacion de la deuda bruta

u = término de error

Modelo 2:

crec_pib, = C + p, sfund, + B, ahorro  + B, ddebt, +

Donde:
i=1,2,...N
t=1,2,...,T

crec_pib, = porcentaje de crecimiento

sfund = variable ficticia (dummy) fondo de estabilizacion
ahorro = ahorro como porcentaje del PIB

ddebt = variacion de la deuda bruta

u = término de error

De los anteriores resultados se observa el efecto positivo que tienen los fondos de
estabilizacion. Del primer modelo, que corresponde a las tres primeras columnas, se en-
cuentra un resultado positivo y estadisticamente significativo de los efectos del aumento
del tamafio del fondo de estabilizacion sobre el crecimiento del PIB. El resultado positivo
se genera con las diferentes metodologias de efectos fijos y aleatorios (Cuadro 1).

Del segundo modelo (columna 4), se encontraron resultados similares a los del pri-
mero; sin embargo, no son estadisticamente significativos para la variable ficticia. De las
variables de control se encontr6 el efecto positivo esperado del aumento del ahorro de los
paises y del cambio de la deuda sobre el crecimiento.

El ejercicio se plantea por efectos fijos por los resultados de la prueba de Hausmann,
que se reproduce en el Anexo 1. Sin embargo, se consider6 hacer el ejercicio original con
ambas metodologias, donde se encuentra que los resultados son consistentes. Se evito el
problema que se puede encontrar en el modelo original planteado por Ibironke y no se
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Cuadro 2
Resultados del panel de datos (2008-2018)

Crecimiento del

Crecimiento del PIB .. Crecimiento del PIB Crecimiento del PIB
. .. PIB (efectos fijos § . N .
Variables (efectos fijos) (efectos aleatorios) (efectos fijos)
1) robustos) 3) )
(@)
dsfind 0,7844895%** 0,7844895* 1,098374%***
: (0,3476431) (0,2035982) (0,3881861)
. 1,245413
sfund (0,9512866)
i 0,8224378%** 0,8224378%* 0,2357252%%* 0,8769257%**
anorro (0,1432403) (0,1396863) (0,1107928) (0,1441297)
ddebt 0,000048*** 0,000048** 0,0000616%*** 0,0000396**
€ (0,0000163 ) (7,59¢-06) (0,0000182) (0,000016)
Constant -17,25659%** -17,25659%* -3,646407 -19,53292%*x*
onstante (3,334894) (3,259437) 2,590695 (3,470931)
Observaciones 132 132 132 132
id 3 3 3 3

Nota: *** p < 0,01; ** p <0,05; * p<0,1.
Fuente: céalculos de los autores.

incluyeron, por tanto, como variables de control el gasto publico bruto ni el gasto ptblico
como porcentaje del PIB para evitar posibles problemas de endogeneidad.

En sintesis, a la luz del nuevo aumento de los precios del petrdleo en los tltimos
afios, vale la pena explorar la posibilidad de la crear de un fondo de estabilizacion (de
mayor alcance, adicional a la regla fiscal), que permita suavizar las fluctuaciones eco-
némicas y asi poder enfrentar mejor una posterior caida de dichos precios.

5. CONCLUSIONES

Colombia ha demostrado ser historicamente un pais con dominancia de la balanza de
pagos, donde las perturbaciones ciclicas no provienen solamente de las fluctuaciones de
las cuentas de capital, sino también de las variaciones en los términos de intercambio.
Ante esta situacion, los fondos de estabilizacion surgen como una herramienta de politica
con un importante potencial para mitigar los efectos de la dominancia de la balanza de
pagos. De hecho, en este capitulo se muestra evidencia de la relacion positiva entre el
tamafio de dichos fondos y el desempeilo macroeconémico para un conjunto de econo-
mias emergentes. En este contexto, Colombia ya cuenta con una amplia experiencia en la
administracion de este tipo de instrumentos, en particular con el FNC, que contrasta con
los insuficientes resultados de los fondos petroleros (FAEP y FAE).

Las oportunidades de mejora en la administracion del FAE son de dos tipos. La
primera seria contar con un fondo de mayor tamafio, para que su papel contraciclico en
la economia sea mas profundo. Aunque este capitulo no discutié cudl seria el tamaiio de la
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intervencion requerida, deberia parecerse mas a lo que fue el FNC en las décadas de los
setenta y ochenta. En segundo lugar, debe existir la posibilidad de desacumular dichos
recursos a una mayor velocidad en épocas de desaceleracion de la actividad econémi-
ca. En efecto, mientras que la economia colombiana enfrentaba una fuerte caida de los
precios del petroleo en 2014-2016, el FAE acumulaba recursos, perdiendo su naturaleza
contraciclica.

Con estos ajustes, o con la creacion de un fondo distinto que cumpla con dichas
caracteristicas se obtendrian ventajas tanto de corto como de largo plazos. En el corto
plazo permitiria apoyar el manejo contraciclico de la politica econdmica, mientras que en
el largo plazo se mitigaria el deterioro de los sectores transables diferentes al mineroe-
nergético durante los periodos de precios altos del petroleo, con lo cual se promoveria la
sostenibilidad del crecimiento.
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ANEXO 1

Cuadro Al.1
Prueba de Hausman

Fijos (b) Aleatorios (B) Diferencia (b-B) R. Cuadrado
dsfund 0,7844895 1,098374 -0,3138844 -
ahorro 0,8224378 0,2357252 0,5867126 0,0907896
ddebt 0,000048 0,0000616 -0,0000136 -

Test: Ho: diferencia de los coeficientes no es sistematica.

chi2 =41,00.
Prob>chi2 = 0,0000.
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5. LOS DETERMINANTES Y LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA BAJO DOMINANCIA DE LA BALANZA DE PAGOS
EN COLOMBIA®

José Antonio Ocampo
Jonathan Malagon
Juan Sebastian Betancur

1. INTRODUCCION

El trilema de Mundell (1963) sintetiza buena parte de los complejos desafios que enfrenta
un banco central para ejecutar una politica monetaria efectiva en economias abiertas.
De acuerdo con este principio, en un entorno de libre movilidad de capitales, los bancos
centrales no pueden controlar simultdneamente la tasa de interés y el tipo de cambio,
razén por la cual estan obligados a renunciar a alguno de estos dos objetivos. De esta
manera, si la autoridad monetaria decide controlar la tasa de interés para estabilizar los
precios, debe renunciar al control sobre la tasa de cambio y adoptar, por lo tanto, una tasa
de cambio flexible; si, por el contrario, decide fijar el tipo de cambio, su control sobre la
tasa de interés desaparece. Por supuesto, la tercera alternativa surge cuando se restringe
el movimiento a los flujos de capital, caso en el cual el control monetario y del tipo de
cambio resultan compatibles.

A partir de 1990 la globalizacion financiera increment6 la exposicion de los paises
en vias de desarrollo a los flujos de capital, lo cual, aunado a la prevalencia de niveles
relativamente altos de inflacion, condujo a que algunas de aquellas economias adoptaran
regimenes de inflacién objetivo (IO) con tasa de cambio flexible (Agénor y Pereira da
Silva, 2013).

El principio tedrico sobre el cual se fundamenta el esquema de IO es que cuando el cre-
cimiento de los precios esta determinado por la demanda interna, el control de la inflacion
es consistente con la estabilizacion del empleo y el producto en su nivel potencial (Phillips,

* Este capitulo resume los principales resultados del trabajo “La banca central colombiana en una década de
expansion: 2003-2013”, publicado por los autores de este articulo en 2016, y anade nuevas estimaciones que
proveen evidencia de la presencia de dominancia de la balanza de pagos en Colombia.
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1958; Dornbusch et al., 1996). Por décadas, esta “coincidencia divina” ha resultado al-
tamente atractiva para los bancos centrales, toda vez que garantiza que el control de la
inflacion a partir del uso de la tasa de interés redunde también en una convergencia de la
actividad productiva alrededor de su maximo nivel sostenible (Blanchard y Gali, 2005).

En la practica, los regimenes de IO se cimientan en al menos tres pilares (Svensson,
2005): 1) existencia de metas de inflacion de largo plazo, usualmente amparadas en un man-
dato constitucional; 2) implementacion de una politica monetaria basada en pronosticos',
y 3) alta credibilidad de los agentes econdmicos en la autoridad monetaria®. En materia
de credibilidad, Taylor (1993) recomienda que las decisiones de politica monetaria sigan de
manera sistematica una regla de politica acorde con sus objetivos, para evitar medidas dis-
crecionales que distorsionen las expectativas. En esa misma linea, Taylor (2014) sefala que
la politica monetaria deberia responder exclusivamente a descalces en la inflacion o del
producto, dejando de lado objetivos complementarios, por ejemplo, la tasa de cambio o la
estabilidad financiera. Por supuesto, una condicion necesaria (aunque insuficiente) para
garantizar la credibilidad es la independencia del banco central frente al Gobierno, en la
medida en que evita la ejecucion de politicas sistematicamente expansionistas, que son
incompatibles con el control de los precios (Cukierman, 1992; Persson y Tabellini, 1993;
Walsh, 1993; Debelle y Fisher, 1994).

La evidencia empirica, sin embargo, ha soportado que en un amplio grupo de eco-
nomias pequefias y abiertas la demanda agregada, la inflacion o ambas responden en
gran medida a factores externos, es decir, operan bajo dominancia de la balanza de pagos
(DBP; véase el capitulo 1 de este libro). En presencia de DBP, el comportamiento de los
términos de intercambio, pero especialmente del financiamiento externo, genera efectos
prociclicos en la economia, que reducen el espacio para que la autoridad monetaria im-
plemente politicas contraciclicas.

En primer lugar, los flujos de capitales se exacerban en periodos de expansion y, al cabo
de un tiempo, se canalizan al sector productivo amplificando los auges (Minsky, 1982). Se-
gundo, el influjo de capitales genera presiones a la baja sobre el tipo de cambio, las
cuales, al abaratar la canasta de consumo de bienes importados, incrementa el salario
real. Tercero, el fortalecimiento de la moneda local en épocas de auge produce un me-
joramiento de los balances financieros, via la disminucion en el valor de los pasivos en
moneda extranjera®. En este contexto, el banco central enfrenta una encrucijada, en la
medida en que incrementos en la tasa de intervencion para moderar la demanda interna
amplia el diferencial de tasas de interés, lo que acentia la entrada de capitales, la aprecia-
cién y, en consecuencia, el ciclo alcista.

Usualmente, bajo DBP la autoridad monetaria enfrenta dos escenarios. El menos inde-
seable se presenta cuando la actividad productiva esta altamente determinada por factores

! Debido a que los efectos que tienen las medidas de politica monetaria sobre la actividad productiva y la
inflacion tienen un rezago, los bancos centrales deben contemplar el impacto que sus decisiones actuales tienen
a futuro.

% De ahi la importancia de la transparencia en la comunicacion de decisiones por parte de los bancos centrales.
3 Adicionalmente, una vasta literatura demuestra que en periodos de alto crecimiento el financiamiento externo
tiende a incrementarse sustancialmente, en detrimento de la vulnerabilidad externa ante choques en el tipo de
cambio. Lo anterior termina amplificando los periodos de expansion, pero también profundiza los valles. Véase,
por ejemplo, Schneider y Tornell (2004), Kaminsky y Reinhart (1999) o Gourinchas ez al. (2001).
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externos, pero la inflacion responde principalmente al comportamiento de la demanda inter-
na. En este caso, la DBP restringe el espacio para que el banco central ejecute una politica
contraciclica. El peor de los mundos se presenta cuando, ademas de la incidencia de los flu-
jos de capital en el comportamiento del producto, el principal determinante de la inflacién
también es la tasa de cambio. En este caso, la politica monetaria que estabiliza la inflacion
en su nivel objetivo se torna prociclica.

En otras palabras, la DBP incrementa la volatilidad macroecondémica y, al tiempo,
limita la capacidad de ejecutar politicas para contrarrestar sus efectos. Svensson (2000)
argumenta que el estricto cumplimiento del esquema de 10 en paises altamente expuestos
a choques externos tiende a amplificar los ciclos econéomicos, cuando la autoridad mone-
taria no emplea instrumentos adicionales para controlar otras variables®. De acuerdo con
la regla de Tinbergen, el cumplimiento de multiples objetivos requiere de igual nlimero de
instrumentos de politica, de manera que la efectividad de un banco central con objetivos
simultaneos de tasa de cambio e inflacion esta supeditada al uso de instrumentos indepen-
dientes, cuyos efectos no se neutralicen entre si.

Pese a ello, en algunos bancos centrales latinoamericanos que habian adoptado es-
quemas de 10, pero que no habian abandonado completamente sus objetivos sobre va-
riables externas, la funcion de reaccion implicita detras de los movimientos de tasas de
interés parece haber considerado tanto la inflacién como la tasa de cambio. Puntualmente,
aunque las presiones inflacionarias de 2006 a 2008 fueron generalizadas en la region, en
paises como Pert y Chile la respuesta de politica de las autoridades monetarias se hizo
esperar, posiblemente en defensa de la moneda local (Grafico 1).

Todo lo anterior da cuenta de los retos que enfrenta el régimen de IO en economias
que operan bajo DBP, asi como de la importancia de que la banca central cuente con un
arsenal suficiente de instrumentos para implementar politicas contraciclicas efectivas®.
Desde una optica ortodoxa, el hecho que los bancos centrales tengan objetivos implicitos
(y no explicitos) sobre la tasa de cambio, como parece ser el caso en algunos paises de La-
tinoamérica, puede resultar contraproducente para los esquemas de 10, toda vez que rom-
pen la transparencia en la comunicacion y distorsionan las expectativas (Gomez, 2006).

En el contexto latinoamericano, el caso colombiano en la década 2003-2013 es un
buen ejemplo de manejo ortodoxo de la politica monetaria, en una coyuntura de fuerte
apreciacion cambiaria (Grafico 1) (Ocampo, 2012). Tal y como se explicd, en presencia
de DBP el sometimiento de la politica monetaria al cumplimiento de la regla de Taylor
convencional puede conducir a una politica suboptima, si esta no se complementa con
instrumentos adecuados de politica cambiaria.

* Bernanke y Mishkin (1997) respaldan la idea de que cuando la inflacién y el crecimiento econémico
evolucionan en direcciones opuestas los bancos centrales pueden optar por politicas con cierto grado de
discrecionalidad, siempre y cuando las medidas implementadas tengan como finalidad ultima mantener la
credibilidad de la autoridad monetaria. No obstante, en opinién de esos autores, la discrecionalidad es un factor
que debe manejarse con cautela, en la medida en que da lugar a interpretaciones y asimetrias de informacion
entre los agentes econdomicos, que en definitiva afectan la formacion de expectativas, con graves implicaciones
sobre la credibilidad.

3 En el capitulo 1 de este libro, el autor explora los beneficios y falencias de algunos de los instrumentos de
politica cambiaria mas comunes.
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Grafico 1

Respuestas de politica monetaria ante la evolucién de la inflacion y la tasa de cambio real en
algunas de las principales economias de Latinoamérica
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Fuente: bancos centrales; elaboracion de los autores.
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Grafico 1 (continuacion)
Respuestas de politica monetaria ante la evolucion de la inflacion y la tasa de cambio real en
algunas de las principales economias de Latinoamérica
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Fuente: bancos centrales; elaboracion de los autores.

Este capitulo tiene tres objetivos. El primero es proveer evidencia empirica de la exis-
tencia de DBP en Colombia. El segundo es profundizar el analisis de los principales resul-
tados del trabajo “La banca central colombiana en una década de expansion: 2003-2013”
(Ocampo et al., 2016), en el cual evaluamos la efectividad de la banca central colombiana
durante un periodo de auge. El tercer objetivo es evaluar las implicaciones que los resulta-
dos presentados sugieren, haciendo especial énfasis en posibles periodos de crisis futuras.

En algunos casos nos referimos a periodos posteriores a 2013, pero en general evita-
mos inmiscuirnos en los debates sobre los efectos de los nuevos acontecimientos que se
desencadenaron a partir de la caida de los precios del petroleo desde el segundo semestre
de 2014. Ante la posibilidad de que los choques recibidos por la economia hayan tenido
efectos estructurales no documentados, preferimos no incluir los Gltimos seis afios en las
estimaciones para evitar sesgos en los resultados.

Ademas de esta introduccion el capitulo cuenta con cuatro secciones. La segunda
comenta brevemente el marco institucional que rige la politica monetaria desde principios
del nuevo siglo. La seccion tres presenta algunas estadisticas descriptivas que ayudan a
ilustrar la labor del Banco de la Republica en materia de estabilizacion de la inflacion
y del producto. En la cuarta se hace un analisis empirico del desempefio de la politica
monetaria, asi como de la existencia de DBP en Colombia. La ultima seccion concluye.
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2. MARCO INSTITUCIONAL DE LA BANCA CENTRAL COLOMBIANA

Con el cambio de constitucion en 1991, el marco institucional de la politica monetaria
y cambiaria en Colombia experimento6 reformas estructurales, que facilitaron el cumpli-
miento de los objetivos del Emisor®. Por un lado, se proclamé al Banco de la Reptblica
como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia con autonomia administrativa, patrimo-
nial y técnica. Por otro, se conformo una Junta Directiva relativamente independiente del
Gobierno de turno, lo que elevo su autonomia’.

Adicionalmente, se definié6 como objetivo principal (pero no exclusivo) el control de
la inflacion y, de hecho, en 2001 se completd la transicion hacia el esquema de 10. Desde
el punto de vista normativo, la Carta Politica establece que “el objetivo principal del Banco
es mantener el valor adquisitivo de la moneda”, aunque en el articulo 371 se aclara que
las decisiones de politica deben ser tomadas “en coordinacion con la politica economica
general”. Lo anterior dio lugar a algunas discusiones sobre las implicaciones que el articulo
citado genera sobre la autonomia del Banco de la Republica. En nuestra opinion, la manera
correcta de interpretar el marco regulatorio es que el Emisor cuenta con autonomia suficien-
te para disefar y ejecutar la politica monetaria, y que la biisqueda de objetivos distintos a la
inflacion es legitima, si ello no pone en riesgo la estabilidad de los precios.

3. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA Y COMPORTAMIENTO DEL PRODUCTO Y
LA INFLACION

A juzgar por los resultados en materia de inflacion y de volatilidad del producto, el
desempefio del Banco de la Republica durante la década 2003-2013 fue notable con res-
pecto a otros paises de Latinoamérica. En efecto, al comparar la inflacion observada al
final de cada afo con la meta establecida por diversas autoridades monetarias de la re-
gion, Colombia mostrd en promedio los menores descalces durante el periodo de analisis,
mientras que el producto interno bruto (PIB), ademas de haber crecido por encima del
promedio latinoamericano, experiment6 ciclos menos marcados (Grafico 2). Segun la
literatura, los buenos resultados del Emisor se explican principalmente por dos factores
que van de la mano. Por un lado, al fortalecimiento técnico, operativo e institucional del
Banco que derivo en importantes ganancias en credibilidad (Clavijo, 2001). Por otro, al
manejo contraciclico que ha caracterizado a la autoridad monetaria durante lo corrido del
nuevo siglo, incluso en momentos en que la apreciacion cambiaria y las presiones politi-
cas han dificultado este tipo de politicas (Grafico 3) (Urrutia et al., 2014).

¢ Para mas detalles de las reformas que sufrio el marco institucional de la politica monetaria y cambiaria en
Colombia véase Ocampo et al. (2016).

7 Con la excepcion del ministro de Hacienda (quien preside la Junta, aunque su voto tiene el mismo peso que
el de cada miembro), los codirectores cuentan con un periodo de cuatro afios, prorrogable hasta por dos veces
(doce afios). Una vez transcurrida la primera mitad del periodo presidencial, el mandatario puede cambiar hasta
dos codirectores. De esta forma, se mitiga la injerencia del Gobierno de turno en la toma de decisiones y, en todo
caso, los codirectores nombrados por el Gobierno son independientes y, en términos politicos, no lo representan.
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Grifico 2
Desempeiio de los bancos centrales en Colombia y América Latina

A. Promedio de la brecha de inflacion durante la década 2003-2013¥
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Grifico 3
Tasa repo y brechas de inflacion total y del crecimiento econémico”
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Fuentes: Banco de la Republica y DANE; elaboracion de los autores.

En materia de gestion de la credibilidad, vale destacar el alto nivel de calificacion del
equipo técnico del Banco, el desarrollo de sofisticados modelos econométricos orientados
a la proyeccion de las variables macroeconomicas clave para la toma de decisiones y la
elaboracion periddica de informes de actividad productiva, inflacion y estabilidad finan-
ciera que han reforzado la transparencia en la comunicacion (Gomez, 2006).

Sin embargo, el cumplimiento de las metas de inflaciéon no puede ser atribuido ex-
clusivamente a la labor del Banco de la Reptblica, pues el deterioro de los factores exter-
nos tuvo una incidencia significativa en el comportamiento de la inflaciéon en momentos
criticos. Prueba de ello son los ultimos afios de la década de los anos 90, cuando los
efectos de la crisis financiera de las economias emergentes, sumado a la contraccion de la
demanda agregada interna durante la crisis que experimento el pais, en gran medida como
reflejo de un entorno externo adverso, condujeron a una significativa moderacion en el
crecimiento anual de los precios: desde 16,7% en 1998 hasta niveles de un digito un afio
mas tarde (9,2%) (Chavarro, 2008), lo que se convirtié en el punto de partida del nuevo
régimen de politica monetaria (inflacién objetivo). Adicionalmente, en 2009 la crisis del
Atlantico Norte permitié que la inflacion, que habia sobrepasado con creces las metas
de 2007 y 2008, retornara a niveles alrededor del objetivo de largo plazo (2-4%), ya que
derivé en una contraccion de los precios de hidrocarburos y algunos alimentos (Banco
de la Republica, 2008), al tiempo que golped la demanda interna, provocando una fuerte
desaceleracion de la inversion y el consumo (Gréfico 4).
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Grafico 4
Evolucion historica de la inflacion en Colombia

(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

Ademas, el creciente influjo de capitales gener6 importantes presiones a la baja sobre la
tasa de cambio nominal, lo cual, aunado a la pasiva intervencion del Banco de la Reptiblica
en el mercado cambiario facilito el control de la inflacion en niveles bajos. Por un lado, los
flujos de capitales y crédito externo pasaron de representar 0,7% del PIB en 2003 a 5,1% del
PIB diez afios mas tarde (Grafico 5, panel A). Por otro, el monto de intervencion directa en
el mercado de divisas como porcentaje de los flujos de la cuenta de capitales se mantuvo re-
lativamente estable en niveles inferiores al 40% (Grafico 5, panel B). En consecuencia, entre
enero de 2003 y diciembre de 2013 el peso colombiano se aprecid 33% frente al dolar, en un
contexto en el cual las monedas de paises emergentes se valorizaron 20% (Grafico 5, panel C).

El fortalecimiento del peso colombiano produjo un abaratamiento de la canasta de
consumo de bienes transables, que jalono a la baja la inflacion total y contribuy6 de esa
manera al cumplimiento de los objetivos de la autoridad monetaria (Grafico 6).

Desde la optica del producto, el analisis retrospectivo indica que los efectos expan-
sivos generados por la entrada de capitales crearon la errada ilusion de que el crecimiento
potencial de Colombia se habia incrementado hasta niveles de 4,5 a 5,0%. No obstante, ¢l
hecho de que el crecimiento del PIB per capita haya rondado el 2,3% durante el altimo siglo
y que el crecimiento poblacional se ubico en promedio en 1,2% durante el periodo 2003-
2013 sugiere que el ritmo de expansion de largo plazo del producto se ubica cerca del 3,5%.
Vale recordar que durante esos afios el crecimiento economico promedio fue del 4,7%, lo
que significaria que la brecha del producto fue mas positiva de lo que se cree. Visto de esa
manera, lo anterior puede ser un indicio de que la politica monetaria implementada durante
la década analizada fue menos contraciclica de lo que los agentes habian supuesto.
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Grifico S
Flujos de la cuenta de capitales, intervencion directa en el mercado cambiario e indice de tasa
de cambio nominal en Colombia y paises emergentes
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Fuentes: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Bloomberg; elaboracion de los autores.
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Grafico 5 (continuacion)

Flujos de la cuenta de capitales, intervencion directa en el mercado cambiario e indice de tasa
de cambio nominal en Colombia y paises emergentes

C. Indice de tasa de cambio nominal (peso/doélar)
(indice, base 100=enero de 2003)
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a/ El indice de tasa de cambio nominal de paises emergentes se calculd a partir del promedio simple entre los indices de tasa de
cambio nominal de 11 paises: Brasil, Chile, Colombia, China, Pert, Taiwan, Corea del Sur, Tailandia, India, Rusia y Surafrica.
Fuentes: Banco de la Republica, Ministerio de Hacienda y Bloomberg; elaboracion de los autores.

De comprobarse tal hipotesis, valdria la pena evaluar si ante una menor apreciacion de
la moneda doméstica, producto de una politica cambiaria mas activa, la tasa de intervencion
consistente con el control de la inflacion dentro del rango meta también ubica el producto en
su verdadero potencial®. En tal caso, la recomendacién de intensificar el uso de instrumen-
tos de politica cambiaria no podria ser rechazada ni siquiera por quienes presumen seguir
principios puramente ortodoxos, toda vez que la intervencion del mercado de divisas se
convertiria en una condicion necesaria para la existencia de la “coincidencia divina”.

No obstante, dado que en el momento en que se tomaron las decisiones de politica
monetaria existia una creencia generalizada de que el crecimiento potencial de Colombia
efectivamente rondaba el 4,5%, lo mas justo es evaluar el desempefio del Banco de la
Republica partiendo de esa premisa. Por ello, en los ejercicios empiricos que presenta-
mos en la préxima seccion utilizamos la informacion disponible antes de la caida en los
precios del petrdleo.

8 Notese que, manteniendo todo lo demads constante, una menor apreciacion implica una mayor inflacion total,
es decir, una postura de politica monetaria mas contraccionista.

99



Macroeconomia bajo dominancia de la balanza de pagos

Grifico 6
Inflaciéon por componentes

(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

4. EFECTIVIDAD DE LA POLITICA MONETARIA BAJO DOMINANCIA DE LA
BALANZA DE PAGOS

Esta seccion presenta una serie de ejercicios empiricos orientados a evaluar tanto la pre-
sencia de DBP en Colombia como la efectividad de la politica monetaria para estabilizar el
producto y la inflacién en el periodo 2003-2013. Para ello, este apartado se divide en tres
subsecciones. La primera busca esclarecer la contribucion de los factores internos y exter-
nos en el comportamiento de la inflacion y del producto. Posteriormente, se estiman los de-
terminantes de la regla de Taylor con el objetivo de analizar la importancia que la autoridad
monetaria le otorga a los desalineamientos de la inflacion, el producto y la tasa de cambio a
la hora de tomar sus decisiones monetarias. Finalmente, en la tercera subseccion se evalia
la efectividad de la tasa repo en el cierre de brechas del producto y la inflacion.

En esta seccion solo se presenta la metodologia de las nuevas estimaciones. Los deta-
lles econométricos del resto de ejercicios se encuentran descritos en Ocampo et al. (2016).

4.1 Presencia de dominancia de la balanza de pagos
La DBP es un régimen bajo el cual las dinamicas macroeconomicas de corto plazo res-

ponden fundamentalmente a perturbaciones externas, tanto positivas como negativas. En
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el marco de la politica monetaria, una economia presenta DBP si los principales determi-
nantes de la inflacion y el producto son los factores externos.

En aras de evaluar empiricamente la existencia de DBP en Colombia, se procedio a
descomponer la varianza del error tanto del crecimiento econdmico como de la inflacion,
por medio de la estimacion de dos modelos de vectores autorregresivos (VAR). Cada
uno esta compuesto por algunos de los principales determinantes internos y externos del
producto y la inflacién, respectivamente.

4.1.1 Determinantes del producto

Las variables incluidas en el modelo son el crecimiento del PIB, el indice de confianza del
consumidor (ICC) de Fedesarrollo, la depreciacion real, los flujos de inversion extranjera
neta (directa y de portafolio) y la tasa repo del Banco de la Republica. Debido a que las
series deben cumplir con el supuesto de estacionalidad, el VAR se estim6 con la primera
diferencia de las series. Los datos tienen periodicidad trimestral y fueron tomados del De-
partamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) y el Banco de la Republica.
Para mayores detalles de la metodologia véase el Anexo.

4.1.1.1 Modelo VAR estimado

J
A‘le :c-"__zoﬂ,- ‘th-j +81
J=

X = [crecimiento del PIB, ICC, depreciacion real, inversién extranjera neta, tasa repo]

De acuerdo con las estimaciones, los factores externos (inversion extranjera neta y depre-
ciacion real) explican alrededor del 60% de la variacion total del crecimiento del PIB, lo que
soporta la hipdtesis de que Colombia opera bajo DBP. Mas aun, en los primeros periodos
los flujos de capital contribuyen con mas de la mitad de las fluctuaciones del crecimiento
economico, acorde con lo sefialado en el capitulo 1, donde se le atribuye una mayor impor-
tancia relativa al financiamiento internacional frente a otros factores externos. En lo atinente
a los determinantes internos, sorprende que el comportamiento del ICC explique apenas el
10% del crecimiento econdémico, maxime si se tiene en consideracion su alta correlacion
con el consumo de los hogares, cuya participacion en el PIB supera el 65% (Grafico 7).

Cuando se analiza el mecanismo de transmision de los choques externos, se obtienen
resultados consistentes con los regimenes de DBP. Por una parte, el influjo de inversion
extranjera produce una apreciacion del tipo de cambio real en el corto plazo, que es sig-
nificativo tres trimestres después del choque (Grafico 8, panel A). Por otra parte, el for-
talecimiento de la moneda local estimula la demanda interna al cabo de seis meses (el
Grafico 8, panel B, presenta el impacto de una depreciacion en el ICC), sugiriendo que en
efecto se genera un incremento del salario real. Adicionalmente, nueve meses después del
aumento en los flujos de capital se produce una aceleracion del crecimiento econémico
que es significativa en términos estadisticos (Grafico 8, panel C).
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Grifico 7
Descomposicion de la varianza del error del crecimiento econémico
(porcentaje de la variacion total)
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Fuente: elaboracion de los autores.

Grifico 8
Canal de transmision del impacto de la inversion extranjera neta en el crecimiento econémico

A. Efecto de la inversion extranjera neta en la tasa de cambio real
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Grafico 8 (continuacion)
Canal de transmision del impacto de la inversion extranjera neta en el crecimiento econémico
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4.1.2 Determinantes de la inflacion

La identificacion de qué tipo de variables desempefian un papel mas activo en la determi-
nacion de la inflacion es fundamental, dado que establece la capacidad que tiene la auto-
ridad monetaria para controlar el incremento en los precios. Si la inflaciéon responde mas
a variables externas, que son exogenas a la economia local, la posibilidad de controlar
aumentos en los precios via el uso de instrumentos de politica monetaria es mas limitada.
Por el contrario, si las presiones inflacionarias son lideradas principalmente por factores
internos, las intervenciones del Emisor pueden ser mas efectivas.

Para elegir las variables que se incluyen en el modelo, se partié de la division por
componentes que realiza el Banco de la Republica para el anélisis de la inflacion’, con el
objetivo de identificar aquellas variables que mejor se relacionan con cada uno de estos.
Asi, para capturar el efecto de choques en el precio de los alimentos se utilizé un indice
de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO;
variable alimentos), que tiene en cuenta el precio internacional de carnes, cereales, acei-
tes y azucares, que son los alimentos de mayor peso dentro de la canasta de productos
del indice de precios al consumidor (IPC). Para la medicion de la inflacion de bienes y
servicios regulados se tomo el crecimiento del precio de la gasolina (variable gasolina),
que es fijado por el Ministerio de Minas y Energia.

Modelo VAR estimado™

J
M =c+3f X b
J=

X = [inflacién,consumo,depreciacion,gasolina,alimentos]

Los resultados pueden resumirse asi: 1) la inflacion es altamente persistente, aspecto que
coincide con Echavarria et al.'' (2011); 2) las variables internas (en este caso, medidas
con el consumo) son las que mas explican las variaciones en el crecimiento de los pre-
cios de la economia, acorde con los hallazgos de Urrutia et al. (2014), y 3) el efecto de
la depreciacion (variable externa) y del incremento anual de los precios de la gasolina
(variable mixta)'? es relativamente pequefio durante los primeros periodos, pero a partir

° Estos componentes son: alimentos, transables, no transables y regulados.

10 Para detalles de la estimacion, véase Ocampo et al. (2016).

" Los autores estiman, por medio de un modelo de cambio de régimen y un filtro de Kalman, el nivel de
persistencia estadistica de la inflacion, concluyendo que esta no se ha reducido de manera significativa con el
cambio de régimen que tuvo lugar en 1999.

12 Decimos que es una variable mixta porque, si bien es un precio regulado por el Gobierno, su determinacion
esta fuertemente relacionada con el crecimiento del precio del petroleo. En efecto, el coeficiente de correlacion
entre el precio de la gasolina y el WTI es de 0,88.
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del noveno mes su contribucion a la variacion de la inflacidon comienza a incrementarse,
aunque no supera la del consumo (Grafico 9)".

De lo anterior se infiere que —a pesar de que en algunos periodos clave (como a
principios de la primera década del nuevo siglo y durante la crisis del Atlantico Nor-
te), la inflacion estuvo altamente determinada por factores externos—, durante la década
analizada las variables internas desempefiaron un papel predominante. Estos resultados
contradicen parte del diagnostico realizado por Gonzalez y Hamman (2011), quienes
atribuyen una mayor importancia a las variables externas en el proceso desinflacionario
desde comienzos de siglo. Posiblemente, estas diferencias responden al hecho de que
en su trabajo se excluyen del analisis los afios 2010-2013, periodo en el que la inflacion
basica, que responde ante todo a la demanda interna, ha marcado el comportamiento de
la inflacién total (Grafico 9).

Grifico 9
Descomposicion de la varianza del error de la inflacion total
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Fuente: elaboracion de los autores.

Sin embargo, vale la pena aclarar que la metodologia utilizada en esta subseccion no sir-
ve para analizar la magnitud en la cual el financiamiento externo impulsa el consumo y, en esa
medida, no permite controlar por el efecto indirecto de los flujos de capital sobre la inflacion.

13 Estos tres resultados coinciden con las conclusiones de un trabajo realizado diez afios atras por Gomez et al.
(2002).
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En suma, la evidencia provista en esta subseccion sirve para respaldar la idea de que
Colombia presenta DBP. El peso de los factores externos en la dinamica del crecimiento
econdmico es cercano a dos terceras partes y, aunque el consumo es el principal deter-
minante de la inflacidon, su comportamiento responde en alguna medida a los flujos de
financiamiento externo tal y como se muestra en 4.1.1.

4.2 Determinantes de la regla de politica monetaria del Banco de la Repiblica

Como se mencioné en la introduccion, buena parte de la efectividad de la politica
monetaria esta supeditada a la credibilidad que los agentes econémicos tengan en el
banco central. De ahi que el proceso de toma de decisiones tenga que ser transparente
y previsible. En ese orden de ideas, afirma Taylor, la mejor forma de evitar la arbitra-
riedad en la toma de decisiones de politica monetaria es seguir de forma sistematica
una regla que sea conocida por todos y que reaccione exclusivamente a los objetivos
explicitos del banco central. Por supuesto, dichos objetivos deben tender a moverse
en la misma direccion, pues de lo contrario el uso de la tasa de politica es incapaz de
garantizar el cumplimiento de las metas, lo que a su vez redunda en el deterioro de la
credibilidad.

En estricto sentido, el marco institucional de la politica monetaria en Colombia con-
templa explicitamente dos objetivos: el control de la inflacion y la estabilizacion del pro-
ducto. Consecuentemente, lo ideal seria observar una autoridad monetaria que modifique
su tasa de intervencion en funcioén de los desalineamientos en la inflacion (frente a su
meta de largo plazo) y en el producto (respecto a su nivel potencial).

Sin embargo, tal y como se ha sefialado en secciones previas, en algunas econo-
mias regidas por la DBP los bancos centrales suelen incorporar los movimientos de la
tasa de cambio en su funcion de reaccion. Levy-Yeyati y Sturzenegger (2007) desarro-
llaron el concepto de “miedo a la apreciacion” (fear of appreciation), para ilustrar la
aversion que prevalece en las autoridades monetarias de algunos paises emergentes,
ante los efectos perversos que el fortalecimiento de las monedas locales tiene sobre los
sectores transables.

De hecho, Fraga et al. (2003) encontrd que, si bien los esquemas de 1O en paises
emergentes han contribuido a reducir la inflacion, la construccion de credibilidad ha sido
lenta, debido a que las autoridades monetarias suelen reaccionar a variables macroeco-
némicas diferentes a la inflacion y el crecimiento econémico. En México, por ejemplo,
Moura y Carvalho (2009) encontraron evidencia de que la regla de politica del banco
central contempla los movimientos en la tasa de cambio.

Teniendo en cuenta que los resultados empiricos expuestos en este capitulo sugieren
que Colombia opera bajo DBP, es relevante conocer la regla de politica que sigue la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) y, mas especificamente, si sus decisiones de
tasas de interés se basan unicamente en la evolucion de la inflacién y el producto, o si
también responden a variaciones en la tasa de cambio.
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Para ello, Ocampo ef al. (2016) estimaron una regla de Taylor ampliada a partir del
método generalizado de momentos (MGM), cuyos detalles se encuentran en el libro cita-
do y los resultados se presentan a continuacion'®.

La variable dependiente en la regresion es la tasa de intervencion del Emisor, mien-
tras que las variables explicativas son: la brecha del producto (utilizando como proxy el
Imaco, que es un indicador mensual de actividad productiva calculado por el Banco de
la Republica); la brecha de inflacion (la diferencia entre las expectativas de inflacion de
LatinFocus y el punto medio del rango meta: 3%); la brecha de la tasa de cambio real
(es decir, la desviacion entre el indice de tasa de cambio real y su componente tendencial
que resulta de aplicar un filtro de Hodrick y Prescott a la serie original), y la tasa repo
rezagada.

En una primera estimacion, se observa que la tasa repo reacciona significativamente
a las brechas de inflacion y del producto, mientras que la brecha de la tasa de cambio es
significativa al 10% de confianza, pero su coeficiente es cercano a cero (Cuadro 1).

Posteriormente, se estima una nueva regresion, pero esta vez corrigiendo por dife-
rencias de escala entre las variables explicativas. Lo anterior, con el objetivo de hacer
comparables sus coeficientes y, de esa manera, hacer conjeturas sobre el peso que la
JDBR le otorga a cada indicador (Betancur, 2015)". La novedad en este ejercicio es que
el coeficiente que acompaiia la brecha del producto es mayor que el pardmetro corres-
pondiente a la inflacion, lo que implicaria que durante los primeros afios en que oper? el
esquema de IO la autoridad monetaria le otorgd mas importancia a los desajustes en el
producto que a los de la inflacién (Cuadro 1). En efecto, una vez se normalizan las series,
la magnitud del coeficiente de la brecha del producto se triplica, mientras que el de la
brecha de inflacion se reduce a menos de la mitad. De esta forma, los resultados de la
regresion que corrige las diferencias de escala indican que mientras que un aumento
de 1% en la brecha del producto estd asociada con un incremento de 0,15 puntos porcen-
tuales (pp) en la tasa repo, dicha cifra en el caso de la brecha de inflacion es apenas de
0,1 pp. Estos resultados son consistentes con lo que Malagon (2017) encuentra para las
principales economias latinoamericanas.

El hecho de que las medidas de politica monetaria respondan en mayor medida a
descalces en el producto que en la inflacion total es un reflejo de que la tasa repo se mueve
fundamentalmente para estabilizar la demanda interna, que es el principal determinante
de la inflacion de largo plazo (la inflacion basica). Dicho de otra manera, los resultados
sugieren que la autoridad monetaria, al monitorear el desempefio de la economia, tiene
como referencia la variacion que tendran los precios en el mediano y largo plazos, razon

!4 Una critica usual a la estimacion de la regla de Taylor con métodos lineares es que se calcula un unico
coeficiente para cada una de las variables independientes desconoce que la regla de politica puede cambiar en el
tiempo. De hecho, este es el principio esencial de la critica de Lucas (Lucas, 1976). No obstante, esta es menos
poderosa en el contexto de este capitulo porque el periodo de analisis es suficientemente corto para considerar
cambios estructurales y, de hecho, los afios de estudio fueron elegidos tal que permitieran abarcar la totalidad
del auge econdmico.

15 Buena parte de la literatura colombiana que ha evaluado la regla de Taylor ignora la necesidad de corregir las
series por diferencia de escala, lo que en algunos casos llevo a la errada conclusion de que la JDBR reacciona
mas a la inflacion que al producto. Este es el caso, por ejemplo, de Barajas et al. (2013) y Bernal y Tautiva
(2011).
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por la cual presta menos atencion a desfases transitorios en la inflacion. Asi, la evidencia
respalda que las decisiones de la JDBR son acordes con los pilares del esquema de 10.

Cuadro 1
Estimacion con MGM de la regla de Taylor*

Variables Estimacion 1: Estimacion 2:
i sin corregir diferencias de escala corrigiendo diferencias de escala
0,040%** 0,151%**
Brecha del producto (Imaco) (0,00) (0,00)
. . 0,227%** 0,099%**
Brecha de la inflacion (0.02) (0.00)
Brecha de la tasa de cambio 0,009%*%* 0,011%*
real (0,07) (0,006)
0,96%** 0,9627%**
Tasa repo_dl1 (0,00) (0,00)
0,16%#* 0,19%#*
Constante (0,00) 0.01)

¥ Se realiz6 la prueba de Hansen para verificar que el modelo esté bien especificado. El resultado de la estimacion 1 arroja
un chi cuadrado de 11,35 y un p-valor de 0,9994, indicando que no se rechaza la Ho de que el modelo esta adecuadamente
especificado, y que, por lo tanto, los instrumentos utilizados son validos. Para la estimacion 2 el chi cuadrado es 11,65 (el
p-valor es 0,999).

Fuente: calculos de los autores.

Sin embargo, vale resaltar que de la seccion 4.1.1 se infiere que la incidencia de los
flujos de capitales en la demanda interna y el producto es significativa. Por ello, como
ejercicio complementario, se estimé una funcidon de impulso-respuesta para identificar el
efecto (indirecto) que los flujos de capital generan sobre las decisiones de politica mone-
taria, via su impacto en la demanda interna'®. El resultado es revelador, en cuanto sugiere
que las medidas adoptadas por la JDBR han estado parcialmente gobernadas por la di-
namica de los flujos de financiamiento externo y, mas importante ain, que la entrada de
capitales produce volatilidad en la postura de politica monetaria del Emisor (Grafico 10).
Segtin la estimacion, el influjo de capitales genera en el corto plazo una reduccion estadis-
ticamente significativa en la tasa de intervencion, posiblemente relacionada al efecto de la
apreciacion cambiaria en los precios (Grafico 8, panel A). Sin embargo, cuatro trimestres
mas tarde, los efectos expansionistas generados por los flujos de capital (véanse los pane-
les B y C del Grafico 8) derivan en un aumento en la brecha del producto que presiona al
Emisor a cambiar su postura de politica por una mas contraccionista.

Una posible interpretacion de este resultado indicaria que los flujos de capital, que
se aceleran en periodos de auge, producen un fortalecimiento de la moneda local. La
apreciacion cambiaria conduce a una reduccion de la inflacion de bienes transables, que
presiona a la JDBR a implementar inicialmente una politica prociclica (expansionista en
este caso). Sin embargo, luego, la conjuncion entre una politica expansionista en pleno

1¢ Esta estimacion se hizo a partir del VAR que fue presentado en la seccion 4.1.1 y cuyos detalles metodologicos
se encuentran descritos en el Anexo.
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periodo de auge y la materializacion de los efectos positivos que los flujos de capital
generan en la demanda interna, terminan por amplificar el auge, obligando al Emisor a
contrarrestar su postura de estimulo con un fuerte'” incremento en la tasa repo. En defini-
tiva, los flujos de inversion dominan las dinamicas macroecondmicas, e incluso influyen
indirecta, pero significativamente, en la politica monetaria.

Grifico 10
Impacto de los flujos de capital en la tasa repo

(puntos porcentuales [x10 ~-3]

20 r

0,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
(trimestre)

Fuente: elaboracion de los autores.

Una hipotesis que emerge a la luz de estos resultados es que, en presencia de una
politica cambiaria complementaria (que evite desalineamientos sustanciales en la tasa
de cambio real), se mitigarian los incentivos de implementar politicas prociclicas. En
el caso concreto de una época de expansion, una politica cambiaria que ponga piso a la
apreciacion reduciria las presiones bajistas sobre la inflacion de bienes transables y, por
lo tanto, sobre la tasa repo. En tal escenario, el estimulo econdomico connatural al influjo
de inversion extranjera requeriria de menos medidas contraccionistas para neutralizarlo.

Indiscutiblemente, la implementacion de una politica con esas caracteristicas enfrenta
importantes retos. El primero de ellos es el disefio de instrumentos de politica que permitan
el control de la tasa de cambio sin afectar la efectividad de otros instrumentos, como la de la
tasa repo. El segundo es lograr una estimacion adecuada de la tasa de cambio de equilibrio,

'7 Fuerte, en el sentido de que, en términos absolutos, la reduccion de tasas que tiene lugar en el corto plazo es

inferior al incremento a partir del quinto trimestre.
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pues es evidente que perseguir un objetivo de tipo de cambio que se aleje de su nivel natural
es insostenible. Al final, el propdsito de la politica cambiaria no puede ser otro que evitar
que los factores especulativos, que suelen amplificarse en los auges y los valles, distancien
al tipo de cambio de su equilibrio.

Dentro de los instrumentos que se han utilizado en Colombia para la contencion de
la apreciacion del tipo de cambio resaltan aquellos de caracter transitorio, como las inter-
venciones directas y esterilizadas del Banco de la Republica por medio de la acumulacion
de reservas internacionales, y el establecimiento de regulaciones a los flujos de capital en
periodos criticos'®.

En el caso de las intervenciones directas, desde la adopcion del régimen de flotacion
libre en 1999 se establecid que estas debian evitar desalineamientos en el tipo de cambio o
aumentos desmedidos en su volatilidad', aunque a partir de 2004 se definié que el Emisor
podia también realizar intervenciones directas discrecionales.

Ocampo ef al. (2016) evaluan la efectividad de las intervenciones directas en el
mercado cambiario, encontrando que su impacto en la tasa de cambio nominal no es
estadisticamente significativo para ningln nivel de confianza y que, en todo caso, el
coeficiente que acompafia la variable de politica es cercano a cero. Este resultado no es de
extrafiar, dado que, como se muestra en el Grafico 5, panel B, las intervenciones directas
del Emisor como porcentaje de los influjos de capital se han mantenido relativamente
estables en niveles inferiores al 40%, pese a que la influencia de la inversion extranjera
en el comportamiento de la demanda interna parece haberse incrementado en el tiempo.

Un resumen de los principales mensajes que deja esta subseccion empezaria por re-
cordar que la JDBR ha seguido una regla de Taylor convencional, tal y como recomienda
el grueso de la literatura. Ademas, la autoridad monetaria ha dado mayor importancia
relativa al producto que a la inflacion, lo cual es razonable si se acepta la idea de que el
comportamiento de la demanda interna determina la evolucion de los precios en el me-
diano y largo plazos. No obstante, la presencia de DBP en Colombia hace que una parte
no despreciable de las fluctuaciones del producto obedezcan a las dindmicas de los flujos
de capitales. Debido a que el financiamiento externo responde principalmente a variables
exogenas (como por ejemplo las condiciones de liquidez global), el hecho de que la po-
litica de la JDBR dependa (indirecta y) parcialmente de estas dindmicas es un indicio de
vulnerabilidad. Una forma de reducir esta exposicion es mediante una intervencion efec-
tiva en el mercado cambiario, que desestimule la implementacion de posturas prociclicas
de politica monetaria. Ese no parece haber sido el caso de Colombia, donde la compra/

'8 Estas medidas pueden catalogarse como de uso convencional, toda vez que han sido utilizadas por una
porcion significativa de paises. Otras medidas adoptadas que usualmente se ignoran son: el impuesto de 7%
a las remesas, la obligacion de canalizar casi la totalidad de las divisas que entran y salen del pais por medio
de ciertos intermediarios y la restriccion a la tenencia neta de activos (posicion propia) en moneda extranjera
por parte de los intermediarios del mercado cambiario (IMC) para evitar descalces (este tltimo fue modificado
recientemente).

19 Por desalineamientos se entiende aumentos/reducciones de la tasa de cambio con respecto al promedio movil
de los veinte dias habiles anteriores, mientras que la regla de volatilidad indica que el banco central puede
intervenir si la tasa de cambio es superior/inferior en 5% (o mas) a su promedio mévil en el mismo periodo de
referencia.

110



Los determinantes y la efectividad de la politica monetaria bajo dominancia de balanza de pagos en Colombia

venta de divisas por parte del Banco de la Republica ha sido moderada y sin efecto alguno
sobre la dinamica del tipo de cambio.

4.3 Efectividad de la tasa repo en el cierre de brechas de inflacién y del producto

Para medir la efectividad de la tasa repo en el control de la inflacion dentro del rango meta
y la estabilizacion del producto en niveles cercanos a su potencial Ocampo et al. (2016)
utilizaron una metodologia de dos etapas.

En la primera, los autores estiman una variable de politica que sea exdgena a los
ciclos tanto economicos como de precios (denominada ExoPolMon), y que, por lo tanto,
sirva para esclarecer el impacto no anticipado de las determinaciones que toma la JDBR
sobre las brechas de inflacion y del producto. La intuicion detras de este procedimiento
es que, debido a que la tasa repo es una funcion de la evolucion que sigan las variables
macroeconomicas internas y externas, evaluar directamente su efecto sobre el cierre de
brechas de inflacién y producto conduce a problemas de endogeneidad. No es posible
distinguir si la inflacion varia porque la tasa repo se modifica, o si los cambios en la repo
responden a desalineamientos en la inflacion. Mas atn, dado que aumentos en la tasa
repo son motivados por el desanclaje de la inflacion con respecto al objetivo, analizar el
efecto de la tasa de intervencion sobre la brecha de inflacion puede inducir a la conclu-
sion errénea de que la aceleracion en los precios es consecuencia de incrementos en la
repo, aspecto que la literatura ha denominado el price puzzle (Castelnuovo y Paolo, 2010;
Hanson, 2004).

La variable ExoPolMon se obtiene con la estimacion del residuo de una regresion en
la cual la variable dependiente es la tasa repo, y las variables explicativas son una amplia
lista de indicadores macroeconémicos que monitorea el Banco de la Republica para to-
mar sus decisiones de politica®.

En la segunda etapa se estima un modelo estructural de vectores autorregresivos
(SVAR, por su sigla en inglés), que incluye las siguientes variables con periodicidad
mensual: ExoPolMon, Embi, términos de intercambio, brecha del Imaco (proxy de la
brecha del producto) y brecha de inflacion (calculada como la diferencia entre la in-
flacion observada y el punto medio del rango meta: 3%). El objetivo de esta segunda
etapa es evaluar el impacto de la variable ExoPolMon sobre las brechas de inflacion y
del producto.

2 Partiendo de la base de que dicha estimacion es correcta, y que el error cumple con los supuestos basicos
que permiten garantizar que los parametros calculados son insesgados y eficientes, el residuo corresponde al
componente “sorpresivo” de la politica monetaria. Sorpresivo en el sentido de que no es posible anticiparlo
a partir del desempefio de las variables macroecondmicas y, en consecuencia, su impacto sobre las brechas
de inflacion y de producto puede ser interpretado como causal (Villamizar, 2014). Para mas detalles de la
metodologia véase Ocampo et al. (2016).
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4.2.1 Modelo SVAR*
4, Y, =c+ A, (L)Y, *e,

Y = [ExoPolMon, Embi,términos de intecambio, brecha Imaco, brecha de inflacion)

Los resultados de este ejercicio reflejan que una politica monetaria contraccionista induce
una disminucion en la brecha de la inflacion y del producto, lo que en términos generales
da cuenta de la efectividad del Banco de la Republica para cumplir con sus objetivos
durante la década de analisis.

Sin embargo, de acuerdo con las estimaciones, los movimientos en la tasa repo son
mas efectivos en el cierre de brechas de inflacion que en las del producto. Prueba de ello
es que mientras que un choque de una desviacion estandar sobre la variable ExoPolMon
conduce a una reduccion acumulada de la brecha del producto que alcanza los 0,57 pp
veinte meses después del impacto, el efecto de dicha innovacion sobre la brecha de infla-
cion es de 1,2 pp (Grafico 11).

El hecho de que la politica monetaria cierre con mas facilidad las brechas de infla-
cion que las del producto es apenas razonable a la luz de los demas resultados de esta
seccion. La razon es que aumentos en la tasa de intervencion inducen un incremento en
el diferencial de tasas de interés que, al generar presiones a la baja en la tasa de cambio,
repercute en una reduccion inmediata de la inflacion de bienes transables, sin que ne-
cesariamente se reduzca el crecimiento de la demanda interna. El fortalecimiento de la
moneda local, por su parte, produce efectos expansivos de mediano plazo en el producto,
que van en contravia del comportamiento de los precios. El Grafico 12 (construido a
partir del VAR estimado en la seccion 4.1.1) muestra que ante una politica monetaria mas
contraccionista, la moneda local se fortalece en el corto plazo.

Otra forma de verlo es que, como se discuti6 en la seccion 4.2, en periodos de expan-
sion la reduccion de la inflacion de bienes transables que se desprende de la apreciacion
cambiaria incentiva al Banco de la Republica a implementar una politica de estimulo
econdmico, que en ese contexto es prociclica. Dado que es justamente en los auges donde
los flujos de capital se aceleran, el auge econdmico se amplifica por dos vias: 1) por los
efectos positivos derivados de la apreciacion, y 2) por la postura de politica expan-
sionista que adopta la autoridad monetaria. En respuesta a ello, la JDBR no tiene otra
alternativa que ejecutar una politica fuertemente contraccionista para neutralizar el ciclo
economico, que incluso ¢l mismo contribuy6 a amplificar.

2! Esta especificacion es robusta a la inclusion de otras variables que buscan controlar por otros factores externos
(en reemplazo de los términos de intercambio) como el indice de gasto en consumo personal en los Estados
Unidos o una dummy de crisis internacional. Para garantizar el cumplimiento de la prueba de raiz unitaria
se aplicaron las siguientes transformaciones a las series: se saco la primera diferencia de la tasa repo y a
ExoPolMon, mientras que las series de términos de intercambio y Embi se tomaron en logaritmos y con primera
diferencia. Por ultimo, las variables fueron utilizadas de la mas endogena a la mas exogena.
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Grafico 11

Impacto del aumento de una desviacion estandar en ExoPolMon en las brechas de inflacién

y del producto
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Grifico 12
Impacto del aumento de una desviacion estindar en la tasa repo sobre la tasa de cambio real

(puntos porcentuales [x10 ~-3]

(trimestres)

Fuente: elaboracion de los autores.

En suma, incrementos en la tasa repo producen efectos dinamicos en el producto que
se contraponen, lo que hace que la tarea de estabilizarlo sea relativamente mas dificil que
la de contener la inflacion.

5. CONCLUSIONES

En sintesis, este capitulo provee evidencia de la existencia de dominancia de la balanza
de pagos en Colombia y de los retos que dicha condicion representa, con el fin de que el
Banco de la Republica implemente politicas contraciclicas.

Durante los primeros afios de funcionamiento del esquema de 1O la autoridad mone-
taria sigui6 una regla de politica ortodoxa, que en términos practicos se limita a una regla
de Taylor convencional, con la que los movimientos de la tasa de intervencion responden
exclusivamente a desalineamientos del producto y, en menor medida, de la inflacion,
frente a sus niveles de largo plazo. Lo anterior seria un motivo de satisfaccion si dicha
politica hubiera estado acompaifiada de instrumentos complementarios y efectivos de po-
litica cambiaria.

Sin embargo, la limitada intervenciéon del Banco en el mercado de divisas restringio
la posibilidad de adoptar medidas puramente contraciclicas, toda vez que la significativa
apreciacion del peso colombiano generd simultaneamente presiones a la baja en la infla-
cion y efectos expansionistas en el producto, que contribuyeron a desactivar parcialmente
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la “coincidencia divina”. Prueba fehaciente de ello es que, segtn las estimaciones, ante el
influjo de capitales el Emisor adopt6 una postura de politica inicialmente expansionista,
como respuesta a las presiones a la baja que el tipo de cambio produjo en la inflacion de
bienes transables. Luego, una vez los efectos prociclicos connaturales a la DBP se mate-
rializaron, al Banco se vio obligado a ejecutar medidas relativamente mas contraccionis-
tas para contrarrestar los efectos prociclicos que él mismo habia amplificado. De hecho, la
evidencia presentada en este capitulo sugiere que la dinamica del financiamiento externo
goberno indirectamente parte de sus medidas de politica, via su fuerte influencia en el
comportamiento de la demanda interna.

Por fortuna, entre 2003 y 2013 el escenario macroeconémico que predominé fue en
esencia favorable: altas tasas de crecimiento y baja inflacion. De ahi se desprenden buena
parte de los reconocimientos que ha recibido el Banco de la Republica durante todos estos
afios. Vale agregar que, en términos relativos, Colombia sobresalid entre las principales
economias de la region por su mayor cumplimiento de metas de inflacion, la menor inten-
sidad del ciclo econémico y el mayor crecimiento del PIB.

Sin perjuicio de los evidentes avances que presento la economia colombiana durante
el periodo, que sin lugar a dudas contribuyeron a aprovechar mejor las holgadas condicio-
nes de liquidez global, lo cierto es que la abundante disponibilidad de recursos de finan-
ciamiento externo tiene fecha de caducidad. En afios recientes las economias emergentes
han empezado a evidenciar una disminucion de los flujos de capital, y lo méas probable es
que esa tendencia se acelere progresivamente en el mediano plazo o, en el mejor de los
casos, se mantenga.

Ante ese panorama, es prioritario incluir en la agenda de la banca central las discu-
siones sobre la necesidad de usar instrumentos complementarios para garantizar que el
Banco de la Republica cuente con las herramientas suficientes para implementar medidas
contraciclicas cuando sea necesario. De lo contrario, los resultados presentados sugieren
que, ante el recrudecimiento de las condiciones financieras del mundo, lo mas factible
es que la reduccion en los flujos de capitales produzca una fuerte depreciacion que, via
pass through, obligara a la JDBR a adoptar una politica contraccionista en plena fase de
desaceleracion econdmica, incrementado la probabilidad de recesion y amplificando los
ciclos economicos.

Aunque es prematuro hacer conjeturas, la evidencia provista en este capitulo insinta
que, si el Banco de la Repuiblica hubiera implementado una politica cambiaria mas activa
tras el colapso de los precios del petréleo, habria sido posible ahorrarse buena parte del
ciclo alcista de tasas de interés, y en el periodo 2017-2019 la economia habria crecido
mas cerca de su nivel potencial.
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ANEXO

Cuadro Al.1
Prueba de raiz unitaria

Rezagos optimos segiin

Variable T-estadistico”

Akaike
Depreciacion real trimestral 1 -4,8001
Cambio trimestral de los flujos de capital 0 -11,7220
Cambio trimestral del ICC 0 -6,0356
Aceleracion del PIB 7 -4,2495
Cambio trimestral en la tasa repo 1 -3,3041

¥ Si el t-estadistico es menor a -2,56, se rechaza la Ho con un nivel de confianza del 99%.
Fuente: calculos de los autores.

2.  Pruebas de autocorrelacion, normalidad y rezagos éptimos

Cuadro A1.2

A. Autocorrelacion de los errores estindar (Ho: no hay autocorrelacion serial)

Prueba P-valor
Test ajustado de Portmanteau 0,000

B. Normalidad de los errores estaindar (Ho: los errores no se distribuyen normal)

Test ARCH-LM P-valor
Crecimiento del PIB 0,85
1cc 0,76
Tasa de cambio real 0,23
Inversion extranjera (directa y de portafolio) 0,36
Repo 0,64

Prueba conjunta P-valor
Multivariate ARCH-LM test with 5 lags 0,30
Dornick y Hansen 0,33

Fuente: célculos de los autores.
C. Rezagos 0ptimos

La estimacion del VAR se hizo utilizando cinco rezagos, dado que los tres criterios pre-
sentados a continuacion asi lo sugieren:

Cuadro A1.3
Criterio Rezagos optimos
Akaike 5
Hannan-Quinn 5
Schwarz Criterion 5

Fuente: célculos de los autores.
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6. DESAFIOS MACROECONOMICOS DE COLOMBIA CON EL FIN
DEL SUPERCICLO DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS"

José Antonio Ocampo
Jonathan Malagon
Carlos Ruiz Martinez

1. INTRODUCCION

Desde distintos puntos de vista, el desempefio de la economia colombiana durante el
superciclo de precios de los productos basicos de 2004-2013 fue excepcional, sobre todo
durante la primera fase del auge (antes de la crisis financiera del Atlantico Norte)'. En
efecto, la economia registrd la mayor tasa de crecimiento desde la década de los setenta,
con importantes efectos sociales positivos. La tasa de inversion alcanzé uno de sus maxi-
mos historicos y la inflacion se redujo a uno de sus niveles mas bajos. Al mismo tiempo,
sin embargo, la sobrevaloracion del tipo de cambio gener6 déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, pese al hecho de que Colombia enfrentd uno de los mas altos
niveles de términos de intercambio en la historia. Esto generd efectos de enfermedad
holandesa sobre la estructura productiva, sobre todo durante la segunda fase del auge
(después de la crisis del Atlantico Norte), y la expansion del gasto publico pasé a depen-
der excesivamente de los ingresos procedentes del sector petrolifero, los cuales a la postre
resultaron temporales, como era de esperarse.

El fin del auge de los productos basicos ha generado, por lo tanto, grandes desa-
fios. Las respuestas fiscales y monetarias han sido prociclicas, reforzando, en lugar de
compensar los efectos del deterioro en las condiciones externas. La fuerte depreciacion

* Una version anterior de este ensayo fue publicada en el Journal of Post-Keynesian Economics, vol. 40,
nam. 1, 2017, y en Mario Damill, Oscar Dancourt y Roberto Frenkel (eds.), Dilemas de las politicas cambiaras
v monetarias de América Latina, Lima: Pontificia Universidad Catélica del Pera, 2017. Ha sido actualizado para
este libro.

! Siguiendo otros autores, nos referimos a la crisis de 2007-2009 como del Atlantico Norte en lugar de crisis
financiera global, ya que, a pesar de sus efectos de alcance mundial, se concentr6 en los Estados Unidos y
Europa Occidental.
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del peso ha abierto la posibilidad de revertir los efectos de la enfermedad holandesa que
caracterizo el auge, pero sus impactos positivos sobre el crecimiento econdomico vendran
con rezago, ya que la depreciacion alimento la inflacion, lo cual condujo a un endure-
cimiento prociclico de la politica monetaria. A pesar de que la desaceleracion del creci-
miento ha sido mas débil que en otros paises sudamericanos, los desequilibrios externos
se mantienen, hay dificultades en el frente fiscal y la economia esta en busca de nuevos
motores de crecimiento.

Este capitulo analiza los retos macroeconomicos que la economia colombiana en-
frenta al fin del superciclo de precios de los productos basicos. La seccion siguiente exa-
mina el comportamiento de la economia durante el auge de los productos basicos y realiza
un primer analisis de los efectos de la crisis. La tercera y la cuarta analizan los desafios
generados por el deterioro de las cuentas externas, tanto en términos de la balanza de pa-
gos como del patron de crecimiento. La quinta seccion centra su atencion sobre la acelera-
cion de la inflacion y su relacion con la depreciacion del tipo de cambio. La sexta analiza
los retos en el area fiscal. La ultima presenta las conclusiones. A lo largo del capitulo se
emplean ensayos previos de los autores y simulaciones que se resumen brevemente en el
texto.

2. DESEMPENO DURANTE EL AUGE DE PRECIOS DE PRODUCTOS BASICOS Y SU
RECIENTE CAIDA

Después de un pésimo desempefio durante la crisis de las economias emergentes de finales
del siglo XX y principios del XXI, que condujo en 1999 a la peor recesion que haya regis-
trado el pais, la economia colombiana crecié dinamicamente durante los afios de auge de
productos basicos®. El crecimiento fue superior al promedio de Latinoamérica durante las
dos fases del auge, aunque mas lento durante el segundo (Gréfico 1, panel A). Al igual que
en la region, este fue el mejor resultado desde la década de los setenta, aunque no alcanzé
la tasa maxima de crecimiento que caracterizo el periodo 1967-1974. Sin embargo, gracias
a la desaceleracion en el aumento de la poblacion, el crecimiento del PIB per cépita alcanzo
un 3,6% durante el decenio 2003-2013, muy cercano al alcanzado en 1967-1974 (3,7%).

El rapido crecimiento estuvo acompafiado por una inflaciéon mas lenta en 2010-2013
(véase seccion 5 de este capitulo), lo que refleja no solo el buen manejo de la politica mo-
netaria, sino también el impacto positivo de la reduccion de la inflacion mundial después
de la crisis del Atlantico Norte (Ocampo y Malagdn, 2015). La inversion también crecid
sustancialmente, sobre todo durante la segunda fase del auge, superior a la media de La-
tinoamérica y alcanzo6 uno de los niveles mas altos de la tasa de inversion en la historia
del pais.

El crecimiento se reflejé en la mejora de muchos otros indicadores: el desempleo
cayo6 a niveles de un digito en 2013 (el mejor registro de dicha variable en dos décadas,

2 Para un amplio analisis de las condiciones en Colombia durante los afios de expansion, véase Ocampo (2015a).
Los datos comparativos se basan en informacion de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(Cepal, 2015b y 2016).
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Grifico 1
Crecimiento del PIB y de la inversion
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aunque sigue siendo alto para los patrones latinoamericanos); la tasa de pobreza se redujo
de 49,7% de la poblacion en 2002 a 28,6% en 2014 (una disminucion mas rapida que la de
la region en su conjunto), y la distribucion del ingreso también mejoré (aunque de una
forma menos notable, y sigue registrando uno de los peores registros de Latinoamérica
y del mundo). La expansion del gasto publico produjo, a su vez, una de las mejoras mas
notables en la region en términos del aumento de la proteccion social.

El desempeifio positivo del pais se asocid a condiciones externas excepcionales, que
se reflejaron en particular en el auge mas fuerte y prolongado de los términos de inter-
cambio que se haya registrado en la historia del pais (Ocampo, 2015a, y seccion 5 de este
capitulo). Esto ocurrié gracias a los altos precios del petréleo, un producto que representd
aproximadamente la mitad de las exportaciones del pais durante la segunda fase del auge.
La financiacion externa era abundante, como se refleja en los altos niveles de inversion
extranjera directa (IED), en particular para los sectores de petréleo y mineria, junto con
un amplio acceso a los mercados internacionales de capitales. Por el contrario, el efecto
mas negativo de la gestion macroecondmica fue la sobrevaluacion del tipo de cambio, lo
cual gener6 efectos de enfermedad holandesa (Ocampo y Malagoén, 2015). La modesta
acumulacién de reservas internacionales comparada con los patrones regionales contri-
buy6 a este resultado.

Los efectos de la crisis posterior han sido una desaceleracion en el crecimiento eco-
némico del pais, pero a un ritmo mas lento que el de Latinoamérica y, en particular, de
América del Sur, donde se ha concentrado la recesion de la region (Grafico 1, panel A).
La sobrevaluacion del tipo de cambio se ha corregido, aunque a corto plazo a costa de
una mayor inflacion y una respuesta prociclica de la politica monetaria. Hasta ahora, sus
efectos sobre la balanza comercial se han limitado en gran medida a la sustitucion de
importaciones en algunos sectores. Los ingresos por exportaciones han disminuido sensi-
blemente debido a los bajos precios de productos basicos y a la depresion de los mercados
regionales, a los cuales se destina la mayor parte de las exportaciones manufactureras del
pais. Un efecto neto de esto ha sido un elevado déficit en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, el cual, sin embargo, ha experimentado una importante correccion entre
2016 y 2018. La politica fiscal enfrenta también retos importantes, dada la pérdida de
los ingresos fiscales provenientes del petrdleo, a lo que se suman las demandas de gasto
publico que genera la implementacion del proceso de paz con las FARC. También, existen
desafios fiscales asociados con la estructura tributaria distorsionada por las multiples y
recientes reformas tributarias, en particular la de 2014.

3. RETOS DEL SECTOR EXTERNO

Al igual que en otros paises de Latinoamérica, el desempeiio econdmico de Colombia
durante las ultimas décadas se ha caracterizado por la dominancia de la balanza de pagos;
es decir, el predominio del sector externo en la dindmica de las fluctuaciones econéomicas
locales (Ocampo, 2016). Lo anterior obedece a cuatro caracteristicas estructurales de la
economia. La primera es la alta proporcion de las exportaciones de productos basicos, los
cuales estan sujetos a fuertes oscilaciones de sus precios con respecto a los de los produc-
tos manufacturados, que constituyen el grueso de las importaciones del pais. La segunda
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es el caracter prociclico de la financiacion externa, tipico de las economias emergentes,
tanto en términos de disponibilidad como de costo, lo cual se refleja en particular en la
menor disponibilidad y el aumento de los margenes de riesgo y, por ende, del costo de fi-
nanciamiento durante las crisis, y en casos extremos en una interrupcion subita del acceso
a los mercados de capitales (sudden stop). La tercera es la fuerte presion que ejercen los
dos anteriores sobre la politica macroeconomica, que la lleva con frecuencia a comportar-
se en forma prociclica, acentuado (en vez de mitigar) el efecto de los choques externos.
Esta caracteristica de la dominancia de la balanza de pagos solo puede ser contrarrestada,
en parte, por una hoja de balance externa mas solida, y en particular una mayor acu-
mulacién de reservas internacionales, menores coeficientes de endeudamiento externo y
endeudamiento de corto plazo muy limitado. La cuarta caracteristica, que constituye su
dimension interna, es la diferencia entre ahorro e inversion, lo que implica que parte de la
inversion debe ser financiada con ahorro externo a lo largo del ciclo externo.

El Grafico 2 muestra los dos ciclos de la cuenta corriente mas recientes de la econo-
mia colombiana (el segundo atin en curso). El primero se caracteriz6 por un deterioro du-
rante la mayor parte de la década de los noventa, seguido por un fuerte ajuste a finales del
siglo, el cual, como ya se indicd, generd la peor recesion en la historia del pais. Como lo
indica la evolucion del saldo de la cuenta corriente ajustada por términos de intercambio
(Grafico 2, panel A)?, esta ultima variable desempefié un papel secundario en la dindmica
de la cuenta corriente durante este ciclo. El deterioro en la cuenta corriente estuvo aso-
ciado principalmente con los efectos de la liberalizacion del comercio de comienzos de la
década de los noventa y con el ciclo de financiamiento externo. Este ultimo se caracteriz6
por un auge durante la mayor parte de la década, en particular de la inversion extranjera
y el endeudamiento del sector privado, seguido de una interrupcion subita en los flujos de
capital generado por la crisis que se desencaden6 en Asia Oriental en 1997 y se extendid
posteriormente al resto del mundo emergente. Como lo muestra el panel B del Grafico 2,
el déficit externo estuvo asociado no solo con una recuperacion de la inversion sino, aun
mas, con la reduccion de la tasa de ahorro que caracterizé la mayor parte de la década de
los noventa; esta ultima pudo obedecer, al menos en parte, a la liberalizacion financiera
interna de aquellos afios. La reduccion en el ahorro interno estuvo acompaiiada, de hecho,
por un auge insostenible en el crecimiento del crédito, el cual condujo a una crisis finan-
ciera interna a finales de la década. Aunque moderada para los estandares internacionales
en términos de costos fiscales (alrededor del 6% del PIB), la crisis paralizo el financia-
miento interno, en especial el hipotecario, lo cual contribuyd de manera significativa a la
recesion de 1999 (Ocampo, 2015b: cap. III).

El ciclo reciente ha tenido caracteristicas diferentes. Estuvo dominado durante su
fase ascendente por una fuerte y larga mejoria en los términos de intercambio, los cuales
experimentaron una reversion temporal durante la crisis del Atlantico Norte, y una fase
descendente (la actual) que se inici6 con el colapso de los precios de dichos productos a
mediados de 2014. A pesar de ello, en Colombia el déficit de la cuenta corriente se elevo
sustancialmente durante la primera fase de este ciclo, lo que indica que el gasto interno

3 El ajuste se estima restando del valor de las exportaciones de bienes la mayor capacidad para importar
que generaron las ganancias en los términos de intercambio con respecto a un afio base (2003, afo previo al
superciclo de precios de los productos basicos).
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Grifico 2
Cuenta corriente, ahorro e inversion (porcentaje del PIB a precios corrientes)

A. Balance en cuenta corriente

(porcentaje)
60
40

20

-100

-120 G

1991 1993 1995 1997 1999 ~ 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Cuenta corriente == ==- Cuenta corriente ajustada

B. Ahorro e inversion

(porcentaje)

240

180 r

14.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Tasa de ahoro . Tm==es Tasa de inversion
Nota: para el panel A la estimacion fue realizada a partir de las ganancias o pérdidas por cuenta de la variacion en los términos

de intercambio relativos a 2003.
Fuentes: Banco de la Republica y DANE (cuentas nacionales).

126



Desafios macroeconomicos de Colombia con el fin del superciclo de precios de productos basicos

aument6 mas que los ingresos, generando un déficit acumulado del 24% del PIB entre
2004 y 2013. Por otra parte, la cuenta corriente ajustada (Grafico 2, panel A), que alcanzo
un déficit acumulado de 45% del PIB durante esa década, indica que hubo un deterioro
atn mayor si deducimos las ganancias generadas por la mejoria de los términos de in-
tercambio. Lo anterior indica que el pais no solo gasto, sino que gastd en exceso el auge
de las materias primas, y por un amplio margen. Los aspectos positivos de este proceso
fueron la alta tasa de inversion que caracterizoé la década y el hecho de que el pais evitd
la tendencia adversa en el ahorro interno, que habia sido una caracteristica dominante de
los afios noventa (Grafico 2, panel B).

Una razon basica del deterioro en la cuenta corriente durante los afios de auge de
los términos de intercambio fue la apreciacion real masiva que tuvo lugar, sobre todo
después de la crisis del Atlantico Norte, la cual genero, de hecho, la apreciacion mas
fuerte del tipo de cambio en la historia reciente del pais (Grafico 3). El analisis de Ocam-
po y Malagén (2015) indica que hubo un mayor esfuerzo para evitar la apreciacion antes
que después de la crisis del Atlantico Norte: en particular, el uso de regulaciones sobre los
ingresos de capitales durante 2007-2008, las cuales estuvieron ausentes en afios posterio-
res; y la acumulacion limitada de reservas internacionales, si se compara con el patron de
otros paises latinoamericanos. Esta gestion cambiaria contrasta, ademas, con la tradicion
del pais en el manejo de las bonanzas cafeteras del siglo pasado (en particular durante el
auge de la segunda mitad de la década de los setenta y la mas corta de 1986), durante las
cuales el pais generaba fuertes superavits en la cuenta corriente, junto con ahorros en el
Fondo Nacional del Café.

Grifico 3
Tasa de cambio real (2010 = 100)
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Aunque hubo una depreciacion del tipo de cambio nominal y real sustancial a
partir del colapso de los precios del petroleo desde mediados de 2014 (Grafico 3),
solo comparable en el contexto latinoamericano al caso de Brasil, la correccion de los
desequilibrios en la cuenta corriente ha llegado con cierto retraso. Este se ha realiza-
do fundamentalmente mediante una reduccion de las importaciones, ya que las expor-
taciones de productos basicos siguen estando afectadas negativamente por los bajos
precios (aunque con una tendencia ligeramente positiva después de golpear el piso
a comienzos de 2016) y por la desaceleracion o recesion de los paises vecinos que
son los principales mercados para las exportaciones manufactureras de Colombia.
Dada la caida del PIB en délares como resultado de la fuerte depreciacion del tipo de
cambio, el déficit en la cuenta corriente aumentd en 2014 y 2015 como proporcion
del PIB, pero comenzé a caer en 2015 si se ajusta por los términos de intercambio
(Grafico 2, panel A).

Estos desequilibrios se han financiado adecuadamente hasta el momento, tanto por
altos niveles de IED —que cayeron en 2015, debido a su contraccion en los sectores
petrolero y minero, pero sigui6 siendo elevada: 4,1% del PIB—, junto con un acce-
so adecuado al financiamiento externo. De hecho, las reservas internacionales se han
mantenido esencialmente constantes, indicando, ademas, que el Banco de la Republica
ha optado por permitir que el tipo de cambio alcance un nuevo equilibrio sin sacrificar
el autoseguro que proporcionan las reservas. El pais también ha mantenido el acceso
a la linea de crédito flexible del Fondo Monetario Internacional (FMI), que proporcio-
na financiamiento de contingencia, asi como la evaluacion positiva de esa institucion
sobre las condiciones macroeconomicas del pais®. Sin embargo, esto significa que los
coeficientes de endeudamiento externo han estado aumentando, tanto en términos bru-
tos como netos de las reservas internacionales, aunque todavia se mantienen por debajo
de los niveles alcanzados antes del auge de precios de productos basicos (Grafico 4,
panel A).

Para calcular la magnitud del ajuste requerido en la cuenta corriente, se esti-
mo6 un modelo de sostenibilidad de la deuda, siguiendo el propuesto por Gratereaux
(2009) (Anexo 1). La estimacion apunta a una trayectoria (mas bien moderada) que
garantice un nivel de endeudamiento sostenible en tres afios (a 2019), suponiendo un
potencial de crecimiento del PIB entre el 3 y el 4% por afio. Los resultados indican
que el déficit en la cuenta corriente que es consistente con una relacion estable de
los coeficientes deuda externa/PIB se encuentran en un rango de 2,9-3,2% del PIB.
Esto es, por supuesto, un ajuste menor si se tienen en cuenta los niveles observados
recientemente. En este sentido, gran parte de la correccion en la cuenta corriente se
observo entre 2016 y 2018.

* En tal sentido, la renovacion de la linea de crédito flexible del FMI por un monto de USD 11.350 millones,
realizada en mayo de 2018, ademas del voto de confianza que las mas importantes agencias calificadoras de
riesgo han otorgado a la economia con su grado de inversion, evidencia que la estabilidad macroeconémica
nacional continua vigente, a pesar de los riesgos en los mercados y activos emergentes.
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Grifico 4
Deuda externa (porcentaje del PIB a tasa de cambio de paridad)
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4. RETOS DE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

A pesar de que la sustitucion de importaciones en curso es parte del ajuste deseable,
un elemento atin mas importante es la expansion y diversificacion de las exportacio-
nes, que no se ha materializado hasta ahora. La unica sefial positiva en ese sentido es
el aumento en el valor de las exportaciones no tradicionales (es decir, las diferentes
a petréleo, mineria y café) a los paises desarrollados en 2016, que sin embargo no ha
compensado la reduccion de las exportaciones no tradicionales a mercados regionales.
Un tipo de cambio estable y competitivo es, por supuesto, la sefial de mercado esencial
que necesitan los agentes econdmicos para diversificar la base exportadora, aparte de
un mejor aprovechamiento de los acuerdos de libre comercio que Colombia ha suscrito
(el crecimiento y diversificacion de las exportaciones derivado de los acuerdos han sido
moderados hasta ahora).

Un ajuste de la cuenta corriente con el apoyo del aumento de las exportaciones y la
sustitucion competitiva de importaciones es también esencial para el crecimiento eco-
némico a largo plazo. Una forma de confirmar esta conclusion es estimar la ley de Thir-
lwall ampliada (que incluye los flujos de capital), la cual calcula el ritmo de crecimiento
sostenible con el equilibrio a largo plazo de la balanza de pagos. Siguiendo la especifi-
cacion de Garcia y Ruiz (2009), dicha ley se estim6 para Colombia durante 1975-2013
(Anexo 1). Los resultados indican que el crecimiento restringido por balanza de pagos del
pais durante este periodo fue del 4,2%, muy similar a la tasa observada del 3,8%. El cre-
cimiento se vio limitado tanto por el lento crecimiento de los volimenes de exportaciones
(5,7% al alo), asi como por la alta elasticidad de la demanda de importaciones (1,44),
que en todo caso es mas baja que las estimaciones alternativas que se han hecho en afios
recientes y que oscilan entre 1,40y 2,10.

Una consecuencia importante de esto es que la aceleracion del crecimiento economi-
co requiere una ambiciosa estrategia de desarrollo productivo que ayude a superar las
limitaciones externas a las cuales se enfrenta la economia colombiana. Esto significa,
en particular, una estrategia que se centre en los vinculos entre la estructura productiva
y el crecimiento econdémico, acorde con la tradicion estructuralista latinoamericana, asi
como con diferentes variantes de la literatura econdmica contemporanea (en particular
Hausmann et al., 2007).

Una mirada a los patrones recientes de crecimiento del pais puede dar algunas pistas
para los ajustes requeridos. El Cuadro 1 muestra el ritmo de expansion de los diferentes
sectores y de las exportaciones durante las dos fases del auge de las materias primas y
durante la reciente desaceleracion. Indica claramente que el mayor crecimiento durante
la primera fase del auge (2003-2008) estuvo asociado con una estructura mucho mas sa-
ludable de crecimiento econdmico, que incluyd, en particular, una fuerte contribucion de
la industria manufacturera, tanto al crecimiento del PIB como al de las exportaciones. De
hecho, el coeficiente de industrializacion (participacion de las manufacturas en el valor
agregado) experimentd una recuperacion leve de 2000 a 2007, revirtiendo temporalmente
la tendencia a la desindustrializacién que ha experimentado Colombia desde mediados
de la década de los setenta y que se habia acelerado con la liberalizacion del comercio de
comienzos de los afios noventa.
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Cuadro 1

Tasa de crecimiento anual del PIB y de las exportaciones

(porcentaje)

2003-2008 2008-2013 2013-2018

PIB 5,4 4,1 32
Agricultura 2.3 1,9 4.5
Mineria 3,3 9,5 (0,9)
Manufacturas 5,4 1,1 1,4
Construccion 9,4 5,1 4,0
Servicios 5,5 4.4 4.8

Exportaciones 21,2 13,4 (7,2)
Petréleo y sus derivados 26,0 33,0 (12,3)
Mineria 46,5 17,2 (8,6)
Café 17,3 4,0 6,3
Agricultura sin café 153 3,2 0,9
Manufacturas 17,7 -0,1) (3,3)

Nota: para 2018 los datos son el promedio al mes de julio.
Fuentes: DANE (cuentas nacionales) y Banco de la Republica.

Por el contrario, durante la segunda fase del auge (2008-2013) el PIB y el crecimien-
to de las exportaciones llegaron a depender excesivamente del petroleo y la mineria (car-
bon, niquel y oro), las cuales se convirtieron no solo en la principal fuente de crecimiento
del PIB, junto con la construccion y los servicios, sino también en la Ginica fuente de cre-
cimiento de las exportaciones. El coeficiente de industrializacion se redujo del 15,6% del
PIB en 2007 al 12,8% en 2013, y la agricultura también se comport6 desfavorablemente.
La reciente desaceleracion ha estado asociada con una contraccion de la mineria, pero en
especial de la produccion de petréleo.

Estos patrones también muestran la estrecha relacion entre la dinamica del creci-
miento y de la tasa de cambio real. La reversion temporal del proceso de desindustriali-
zacion a principios del siglo XXI estuvo asociada, sin duda, con un tipo de cambio muy
competitivo (Grafico 3). Sin embargo, la principal caracteristica de la segunda fase del
auge de precios de productos basicos fue una apreciacion del tipo de cambio acompafiada,
como hemos indicado, por acciones muy limitadas para moderar este proceso. En térmi-
nos de estructura economica, el resultado fue la enfermedad holandesa que se experimen-
to durante estos aflos, tal como se refleja en el crecimiento extremadamente lento de la
industria manufacturera y el sector agropecuario, asi como en la excesiva dependencia de
las exportaciones petroleras y mineras, lo que hizo que la economia fuese muy vulnerable
al colapso de los precios de los productos basicos (especialmente de petréleo), que final-
mente se materializé a mediados de 2014.

De cara al futuro, un foco importante debe ser la construccion y consolidacion de
las fortalezas que tiene Colombia, tanto en la estructura de produccién como de expor-
taciones. Siguiendo a Hausmann et al. (2007), y los ejercicios de Haussmann y Klinger
(2008) y Martinez y Ocampo (2011), una forma es identificar los sectores de exportacion
con mayor contenido tecnologico que ya tiene el pais, y que se refleja en el hecho de que

131



Macroeconomia bajo dominancia de la balanza de pagos

son exportados también por los paises con un ingreso per capita superior al de Colom-
bia (Anexo 1)°. Esto incluye algunos medicamentos, productos petroquimicos, plasticos,
cosméticos y productos eléctricos. Estos y los sectores relacionados estan en gran parte
basados en recursos naturales y manufacturas de tecnologia media y representan una
proporcion muy pequeiia de las exportaciones de Colombia (6,6%). Se necesita, por lo
tanto, una estrategia de desarrollo productivo ambiciosa y de largo plazo con un fuerte
enfoque en el contenido tecnolégico y conocimiento de las exportaciones y, en general,
de las actividades productivas (Martinez y Ocampo, 2011). La reindustrializacion debe
ser un componente esencial de esta estrategia, pero a ella pueden contribuir igualmente
renglones agropecuarios con contenidos tecnoldgicos (por ejemplo, frutas y hortalizas,
acorde con los avances que han tenido en este campo Chile, Costa Rica y Perti) o sectores
de servicios en los que Colombia ha demostrado tener una ventaja comparativa (algunos
servicios culturales y de salud) y que también se caracterizan por su contenido de cono-
cimiento. Un elemento esencial de esta estrategia es una politica macroeconéomica que
garantice un tipo de cambio real competitivo y estable.

5. RETOS CAMBIARIOS Y DE INFLACION

Como Ocampo y Malagén (2015) han puesto de relieve, durante el auge de precios de los
productos basicos, la politica monetaria de Colombia fue particularmente exitosa en cum-
plir las metas de inflacion; de hecho, fue el mejor entre los paises que utilizan metas de in-
flacion en Latinoamérica. Utilizando tanto instrumentos micro como macroprudenciales,
ademas de una fuerte supervision, la politica financiera también tuvo éxito en garantizar
indicadores so6lidos del sistema financiero nacional (alta capitalizacion y calidad de la
cartera de los bancos), evitando asi los problemas que enfrent6 dicho sector durante de la
crisis de finales del siglo pasado. Sin embargo, como hemos visto, Colombia no fue efi-
caz en evitar la sobrevaluacion cambiaria y sus efectos de enfermedad holandesa durante
los afios de expansion, asi como para evitar la respuesta prociclica de politica monetaria
durante la reciente baja de los precios de productos basicos, lo cual indica la importancia
de la dominancia de la balanza de pagos.

Lo que es notable, y en algin sentido paraddjico, es que en la medida en que la
intervencion limitada en el mercado de divisas también tuvo efectos adversos sobre la in-
flacion (objetivo principal del Banco de la Reptiblica), se desencadend precisamente una
respuesta monetaria prociclica (un alza de 4,25 pp en la tasa de interés de referencia entre
abril de 2014 y agosto de 2016). Las dos cuestiones cruciales en este sentido son el tras-
paso de la depreciacion del tipo de cambio a la inflacion interna y la capacidad del Banco
de la Republica de moderar la trayectoria del tipo de cambio mediante una intervencion
mas activa en los mercados de divisas. Ambos efectos se han usado en forma moderada
en Colombia. De acuerdo con ensayos previos, la intervencion mas activa en los merca-
dos de divisas no puede afectar a la trayectoria del tipo de cambio, pero si su nivel. A su

3 En particular, se estimaron los sectores en los que el indicador de “complejidad de los productos” (prody), de
Hausmann et al. (2007), para Colombia fuera 1,2 veces el promedio internacional.
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vez, el coeficiente de traspaso de la devaluacion sobre la inflacion (pass through) se ha
incrementado en los ultimos afios debido a un aumento de la participacion de los bienes
importados en la canasta de consumo y a un mayor contenido de insumos importados de
los bienes de dicha canasta que se producen en el pais, lo que genera aumentos en los
costos de produccion cuando se deprecia la moneda®.

El Grafico 5 compara la trayectoria de la tasa de inflacién con un escenario alternativo
en el que el Banco de la Republica hubiese acumulado reservas adicionales por USD 2.400
millones (m) por afio entre 2005 a 2014 y vendido USD 667 m por mes (es decir, a un ritmo
anual de USD8.000 m) en 2015-2016. Esta simulacion indica que los costos de la acu-
mulacion de reservas en términos de inflacion hubiesen sido minimos, pero que el Emisor
hubiese podido moderar la depreciacion del tipo de cambio que se produjo desde mediados
de 2014 hasta principios de 2016 (en nuestro caso, 35% de depreciacion en lugar de casi el
60%), lo que hubiese moderado significativamente el aumento de la inflacion: de 8,6% hu-
biera pasado a 6,3% en junio de 2016. Asimismo, si la inflacion hubiese disminuido, la cre-
dibilidad en la capacidad del Banco de la Republica para lograr la meta de inflacién hubiese
sido mas alta, evitando la fuerte respuesta monetaria prociclica. Esto es fundamental, ya que
esta tltima se centrd en responder a dos choques de oferta (el de la tasa de cambio generado
por el colapso de los precios del petroleo y las crisis climaticas que afectaron los precios
internos de los alimentos), por lo que su eficacia es discutible. Los efectos macroeconomi-
cos de evitar esta respuesta prociclica no habrian sido despreciables, ya que el incremento
de las tasas de interés de los bancos centrales se difunde a lo largo de la economia, lo que
lleva a una desaceleracion en el crecimiento del crédito real (desde el 11,5% en 2014, hasta
el 8,3% en 2015, al 6,1% en 2016 y un 1,9% en 2017), lo cual tiene efectos negativos sobre
la demanda y la actividad economica internas.

Las intervenciones mas activas en los mercados de divisas habrian generado, ade-
mas, una mayor capacidad para gestionar una posible interrupcion subita del financia-
miento externo (es decir, se hubiera incrementado el autoseguro). Este riesgo aun no se
ha materializado durante la desaceleracion reciente, pero se han observado indicios en la
evolucion de las primas de riesgo, sobre todo después de la caida de los precios del pe-
troleo desde mediados de 2014 y de la turbulencia en los mercados mundiales de capital
de finales de 2015 y comienzos de 2016 generada en particular por la que experimento la
economia china. También, sigue siendo una posibilidad importante a la luz del aumento
que se ha vislumbrado para las tasas de interés de los Estados Unidos.

Un ejercicio interesante en este sentido es la estimacion de un modelo de reservas in-
ternacionales deseables (“Optimas”, segun la literatura tradicional), de acuerdo con Jean-
ne y Ranciére (2011). La estimacion para el periodo 1994-2014 indica que las reservas
deseables del pais deberian haber sido del 12% del PIB’. Este es un nivel intermedio entre

¢ Estimaciones previas indican un coeficiente de traspaso de 0,064, pero la estimada y utilizada en este ejercicio
es 0,102. A su vez, se estima que la tasa de cambio se incrementa en un peso por dolar por cada USD 25 m de
acumulacion de reservas.

7 Las estimaciones suponen una probabilidad de una interrupcion stbita del financiamiento externo del 10%,
una reduccion en las entradas de capital del 10% y un efecto total del 10% del PIB, una tasa de crecimiento
potencial del PIB entre el 3 y 4%, una tasa de interés de referencia del 5% mas un margen por riesgo del 1,6%
(similar a la media de 2010-2014) y un coeficiente de aversion al riesgo de 2.
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Grifico 5
Inflacion anual y simulacién con mayores intervenciones en el mercado cambiario
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la estimacion de Jeanne y Ranciere del 9% para un conjunto de economias emergentes
y el 14,5% de Mejia (2012) para Colombia. El pais Colombia solo alcanzé esta cifra en
2014. Sin embargo, esta metodologia es altamente sensible a variaciones en el tipo de
cambio y la tasa de rendimiento de los bonos soberanos, como se refleja en particular en
el hecho de que el nivel alcanzado por Colombia en 2014 se debi6 a la caida del PIB en
dolares por cuenta de la depreciacion del tipo de cambio.

Una metodologia alternativa (FMI, 2011) estima las reservas deseables teniendo en
cuenta los cambios potenciales en las principales variables macroeconémicas. Calcula-
mos este modelo mediante una reduccion del 30% en los ingresos de exportacion (en lu-
gar de la moderada reduccion del 5% que utiliza el FMI para el conjunto de exportaciones
de las economias emergentes), estimando sus efectos potenciales sobre las tres variables
adicionales incluidas en el ejercicio: la deuda de corto plazo, la inversion extranjera de
cartera y M, (Anexo 1). Las estimaciones, que se muestran en el Grafico 6, indican que
las reservas estuvieron por debajo de su nivel deseable desde 2006 y que la diferencia se
amplié durante la segunda fase del auge, cuando los precios del petroleo alcanzaron su
punto maximo; en total, indican que las reservas internacionales de Colombia estuvieron
entre USD 11.000 m y USD 12.000 m por debajo del nivel deseable entre 2011 y 2014.

En sintesis, en virtud de la dominancia de la balanza de pagos, las intervenciones
activas en los mercados de divisas son esenciales, no solo como mecanismo de auto-
seguro para enfrentar posibles interrupciones subitas del financiamiento externo, sino
también para suavizar la trayectoria de la tasa de inflacion, objetivo principal del Banco
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de la Republica, y, como lo hemos sefialado en secciones anteriores, evitar asi los efectos
de una enfermedad holandesa durante los periodos de abundancia de divisas.

Grifico 6
Niveles de reservas observadas y 6ptimas
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6. RETOS FISCALES

La dependencia fiscal de los ingresos petroleros también aumentd durante el auge de los
precios de los productos basicos, al corresponder al 27% de los ingresos del gobierno
central y el 4,5% del PIB en 2013. Esto incluye tanto los dividendos pagados al Gobierno
por Ecopetrol y los impuestos sobre la renta de las empresas petroleras, que alcanzaron el
1,9% y el 2,7% del PIB en 2013, respectivamente. A esto hay que afiadir una pequefia de-
pendencia de los ingresos del sector minero. En cualquier caso, los calculos comparativos
indican que la dependencia fiscal de Colombia en 2010-2013 de los ingresos del petroleo
y la mineria fue menor que en otros paises andinos, que concentran la mayor parte de las
exportaciones de petroleo y mineria de Latinoamérica: mucho menor que la de Bolivia,
Ecuador y Venezuela, y similar, aunque también algo mas pequena, que la de Chile y Perti
(Cepal, 2015a: cap. 2). En cualquier caso, el colapso de los precios del petroleo generd
una importante brecha fiscal, ya que aquellos cayeron a solo el 0,7% del PIB en 2015; es
decir, se ocasion6 una brecha fiscal equivalente al 3,8% del PIB.

Las estimaciones del desempefio fiscal de Colombia en las dos tltimas décadas indi-
can, por lo general, que el gasto primario del sector publico tiende a ser prociclico, aunque

135



Macroeconomia bajo dominancia de la balanza de pagos

con rezagos que reflejan tanto el ciclo del presupuesto (un afio de retraso) como los efectos
del aumento de las relaciones de endeudamiento publico que se producen como resultado
del déficit (Grafico 7). Una actualizacion de las estimaciones de Ocampo y Malagon (2014)
indican que el gasto primario, en general, fue prociclico o en el mejor de los casos aciclico
entre 1993 y 2014: con un promedio movil de tres afos, es prociclico en tres cuartas partes
del tiempo, y la correlacion entre el gasto primario y el crecimiento del PIB rezagado un
afio es de 0,59. A su vez, la estimacion de una regresion entre los componentes ciclicos de
estas dos variables indica que una reduccion del 1% en el crecimiento del PIB se traduce en
una disminucion de un 0,73% del componente ciclico del gasto primario, con un desfase de
un afio. Una manifestacion importante de la falta de una politica fiscal verdaderamente con-
traciclica es el comportamiento del gasto primario durante el pico de la crisis del Atlantico
Norte: aunque el Gobierno respondio a la crisis con un aumento del gasto primario real en
2009, fue obligado a recortar el presupuesto en 2010.

Grifico 7
Gasto primario del sector piiblico y crecimiento del PIB
(media movil tres aios)
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Nota: la estimacion para 1993 es promedio del crecimiento de 1991 a 1993 y similar para los aflos siguientes.
Fuentes: DANE y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; calculos de los autores.

Durante los ultimos aflos el desempefio fiscal ha sido determinado por la regla fiscal
aprobada por el Congreso en 2011. Siguiendo el modelo chileno de principios de siglo,
esta regla incluye tanto objetivos estructurales como las flexibilidades asociadas con la
gestion de recesiones ciclicas de impuestos y los ingresos del petroleo, que son transmi-
tidas solo gradualmente a la meta fiscal, la cual es obligatoria en un afio determinado. En
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cualquier caso, las normas existentes ya han obligado a un ajuste fiscal prociclico impor-
tante, en particular en cuanto a la inversion del gobierno central, que cayd desde el 3,1%
del PIB en 2015 un 1,9% de 2016. La regla también incluye objetivos de endeudamiento,
pero estos restringiran efectivamente los resultados fiscales solo a partir de 2019.

Las restricciones ciclicas que enfrenta la politica fiscal se combinan con dos de-
mandas adicionales. La primera son los mayores gastos que exigira la implementacion
del acuerdo de paz, en particular para el desarrollo rural (el tema econéomico esencial del
acuerdo con las FARC), los costos de desmovilizacion y reinsercion de los guerrilleros y
las reparaciones a las victimas. Diversas estimaciones indican que los costos asociados
oscilan entre 1 y 2% del PIB al afio®. La segunda es el desmantelamiento de los impuestos
temporales que se decretaron en la reforma tributaria de 2014, los cuales suman cerca
de 2% del PIB, y que no fueron compensado en la reforma tributaria aprobada en 2016.

La necesidad de recursos publicos que genera las dos demandas exige adoptar una
reforma tributaria de gran alcance. A ello hay que agregar los cambios que requiere la
estructura tributaria distorsionada que ha desarrollado Colombia, que se caracteriza por
altos impuestos a la renta de las empresas junto con bajos impuestos efectivos sobre la
renta personal, una larga lista de excepciones en uno y otro caso, y recaudos moderados
por concepto del impuesto al valor agregado.

Para calcular la magnitud del ajuste fiscal requerido, se estimé un modelo de sosteni-
bilidad de la deuda publica con base en Blanchard (1990). Los resultados indican que un
déficit primario entre el 0,1% y 0,5% del PIB y un déficit total entre 2,8% y 3,2% del PIB
son consistentes con el mantenimiento de una relacion de endeudamiento publico estable
(Anexo 1). Dado que los balances actuales son ligeramente mejores que estos resultados,
no hay necesidad de ajustes adicionales en este campo (a diferencia, como hemos visto,
de los ajustes externos adicionales que si se necesitan). La reforma debe, por lo tanto,
centrar su atencion en mejorar la estructura tributaria, sustituir los impuestos temporales
y financiar los costos adicionales que exige el proceso de paz.

7. CONCLUSIONES

El analisis anterior indica que el fin del superciclo de precios de productos basicos genera
retos importantes para la economia colombiana. Algunos de estos estan relacionados con
el exceso de demanda interna que caracterizo el periodo de auge —en particular durante
su segunda fase (después de la crisis financiera del Atlantico Norte)—; la fuerte aprecia-
cion de la tasa de cambio real que caracterizd esta fase y los efectos de enfermedad holan-
desa que genero, y sobre todo la creciente dependencia fiscal de ingresos petroleros que
caracterizo este periodo. Frente a la fuerte caida de los precios de los productos basicos,
tanto la politica monetaria como la fiscal se tornaron prociclicas, reforzando, en lugar de

8 Los calculos mas cuidadosos de estos costos, asi como de los beneficios de las negociaciones, son los de
Rodriguez (2014) (ignoramos aqui, sin embargo, su “escenario ambicioso”). Véanse también las estimaciones
cuidadosas de una estrategia de desarrollo rural de la Mision para la Transformacion del Campo (2016) y las
estimaciones previas de Villar y Forero (2014) sobre los costos de la paz.
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suavizar, dicha caida. Sin embargo, la desaceleracion del crecimiento econdmico resultd
mas moderada que la que ha experimentado la mayoria de los paises sudamericanos.

Los principales retos estan relacionados con la necesidad de consolidar las cuen-
tas externas con un ajuste significativo del balance en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, preferiblemente basado en la expansion de las exportaciones no tradicionales.
Esto también es esencial para impulsar el crecimiento econdmico, con base en una trans-
formacion de la estructura productiva hacia actividades mas intensivas en tecnologia y
conocimiento. Un tipo de cambio real competitivo es esencial para todos estos resultados
y requiere intervenciones mas fuertes en el mercado de divisas, las cuales también con-
tribuyen a suavizar la trayectoria de la inflacion, principal objetivo del banco central. Por
ultimo, los desafios fiscales estan asociados tanto con la necesidad de financiar el gasto
publico adicional que exige la implementacion del acuerdo de paz, asi como con corregir
las distorsiones en la estructura tributaria generados por reformas anteriores, en particular
la de 2014, y que no se resolvieron en la reforma de 2016.
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ANEXO 1

Este anexo muestra las especificaciones de los modelos estimados, cuyos resultados
se presentan a lo largo del texto.

1. Sostenibilidad de la cuenta corriente

El objetivo de este modelo es hallar el maximo nivel de déficit de la cuenta corriente que
puede sostener el pais para que la deuda externa como porcentaje del PIB no aumente. En
este sentido, la ecuacion a estimar es la siguiente:

r—g—k—(gh)

= g -

IED

Los datos utilizados corresponden a niveles estimados de largo plazo, los cuales se
presentan a continuacion:

Cuadro Al.1
Niveles estimados de largo plazo

R 2% Tasa de interés real deuda externa
G 3% a 4% Crecimiento potencial del PIB
k 0% Devaluacion real
d 37,9% Deuda externa
IED 2,5% Inversion extranjera directa

Fuente: célculos de los autores.

2. LEY DE THIRLWALL

Este modelo estima el crecimiento econdmico restringido por la balanza de pagos, el cual,
si no es estadisticamente diferente al observado, se dice que cumple la ley de Thirlwall.
La ecuacion a estimar es la siguiente:

xw + fz
V=TT

Los datos utilizados corresponden a los valores promedio entre 1975 a 2014. La
elasticidad ingreso de las importaciones se calcula con un ejercicio de cointegracion entre
el PIB y las importaciones.
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Cuadro A1.2
Variables de ejercicio de cointegracion
X 5,7% Crecimiento de las exportaciones
9,1% Crecimiento de los flujos externos de largo plazo

Participacion de las exportaciones en los ingresos totales de

0,
v 87% divisas (exportaciones mas flujos externos de capital)
Participacion de los flujos externos de capital de largo plazo
z 13% - .
en los ingresos totales de divisas
h 1,4 Elasticidad ingreso de las importaciones

Fuente: calculos de los autores.

3. Reservas deseables

El principal objetivo de este ejercicio consiste en calcular el tamafio de las reservas de-
seables teniendo en cuenta una eventual salida de capitales. Los parametros utilizados re-
presentan el efecto potencial sobre cada una de las variables ante un choque externo. Por
ejemplo, para el caso de las exportaciones se tomo un 29%, teniendo en cuenta los efectos
observados por la reciente caida de los precios del petréleo. A diferencia de la metodo-
logia del FMI, la cual utiliza los efectos observados en los paises emergentes, para este
estudio se ajustan teniendo en cuenta el comportamiento experimentado recientemente
por la economia colombiana, derivado de la caida en los precios del petroleo. Acorde con
lo anterior, la ecuacion del modelo es la siguiente:

R=047IEP+02M2+0,29X

Los datos estan expresados en millones de dolares y corresponden a los observados
en 2014 (para estimar las reservas deseables para el resto de afios se usaron los datos del
respectivo periodo).

Cuadro A1.3
Resumen de variables para calculo de reservas deseables
IEP 18.661 Inversion extranjera en portafolio
M, 161.640 Agregado monetario
X 63.818 Exportaciones

Fuente: calculos de los autores.
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4. Sostenibilidad de la deuda

Este modelo estima el maximo nivel de déficit fiscal que puede sostener el pais para que

la relacion de deuda publica a PIB permanezca constante. La ecuacién a estimar es la

siguiente:

Los resultados obtenidos son comparables con el déficit primario del Gobierno Na-

cional Central. Las cifras utilizadas, al igual que el modelo de sostenibilidad de la cuenta

corriente, corresponden a estimaciones de largo plazo:

Cuadro Al1.4

Cifras de las variables del modelo de sostenibilidad (estimaciones de largo plazo)

R 2,7% Tasa de interés real de la deuda publica
G 3,0% a 4,0% Crecimiento potencial del PIB
D 43,8% Deuda publica como proporcion del PIB.

Fuente: calculos de los autores.

5.  Productos identificados a partir de la participacion en las exportaciones y el

indicador de prody

A partir de la metodologia propuesta por Hausmann y Klinger (2008), se identificaron los
principales productos en los cuales la economia colombiana tiene potencial y le permitiria
mejorar el nivel de sofisticacion de la canasta exportadora.

Cuadro A1.5

Productos de potencial exportador

Participacion
Producto en las
HS 2007 exportaciones prody Nombre Grupo Lall
(porcentaje)
Hortalizas, frutos y demas partes
2008 0,0745 27493  comestibles de plantas, preparados o Manufacturas basadas
en recursos
conservados de otro modo.
2106 0.1144 29097 P.reparamone's alimenticias no expresadas ~ Manufacturas basadas
ni comprendidas en otra parte. en recursos
2711 0,5375 49149  Gas de petroleo Manufacturas basadas
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Cuadro A1.5 (continuacién)
Productos de potencial exportador

Participacion
Producto en las
HS 2007 exportaciones prody Nombre Grupo Lall
(porcentaje)
2902 0,0916 38571 Hidrocarburos ciclicos. Manufacturas basadas
en recursos
2918 0.0794 30179 Acrldos carquﬂlcos con funcién de Manufacturas basadas
oxigeno adicional en recursos
Medicamentos (excepto los productos
de las partidas 30.02, 30.05 o 30.06)
3004 0,8763 34228  constituidos por productos mezclados Manufacturas basadas
. . en recursos
o0 sin mezclar para usos terapéuticos o
profilacticos, dosificados.
Las demas materias colorantes; o
3206 0.0813 37474 prf)@uctos inorganicos fie los tipos Manufacturas basadas
utilizados como luminoéforos, aunque sean  en recursos
de constitucion quimica definida.
3302 0.1008 41519 Mezcla de sustanplas odoriferas, Manufacturas basadas
incluyendo soluciones de alcohol en recursos
3303 0,1878 26757 Perfumes y aguas de tocador. Manufacturas basadas
en recursos
Belleza o maquillaje y las preparaciones
para el cuidado de la piel (excepto
3304 0,2991 28385 los medicamentos), incluidas las Manufacturas de
. : mediana tecnologia
preparaciones antisolares y sol bronceado;
preparaciones para manicuras o pedicuras.
Preparaciones aglutinantes para moldes o
3824 0.0704 33297 nucleos de.fund1c1on; 'produc.tos q}llrplcos Man}xfacturas de )
y preparaciones de la industria quimica o~ mediana tecnologia
de las industrias conexas.
. . . Manufacturas de baja
3902 0,8208 33260 Polimeros de olefinas, en formas primarias .
tecnologia
3903 0,2013 26405  Polimeros de estireno, en formas primarias Manufacrt uras de baja
tecnologia
3904 0.5905 27107 Pohmeros. de (?leﬁnas halogenizadas, en Manufacrturas de baja
formas primarias tecnologia
Poliacetales, los demas poliésteres y
resinas epoxi, en formas primarias; .
3907 0,1217 33556  policarbonatos, resinas alcidicas, ManufacF uras de baja
. . . - tecnologia
alilopolietileno y demas poliésteres, en
formas primarias
3919 0,0661 49337  Placas autoadhesivas de plastico Manufacrturas de baja
tecnologia
3920 02562 31413 Plac‘as de plastico no celular, no reforzado, Manufac,turas de baja
laminado tecnologia
3921 0.1994 30843 Las demas placas, laminas, hojas y tiras Manufacturas de baja

de plastico.

tecnologia
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Cuadro A1.5 (continuacién)
Productos de potencial exportador

Participacion
Producto en las
HS 2007 exportaciones prody Nombre Grupo Lall
(porcentaje)
4011 0,0837 32714 Neumaticos nuevos, de caucho Manufacturas basadas
en recursos
4802 0.1413 32690 Papel opg?o, el tipo utilizado para escritura Manufacturas basadas
e impresion en recursos
4811 0.0797 40810 Papel, relleno de celulosa y redes de fibra ~ Manufacturas basadas
de celulosa en recursos
Productos laminados planos de hierro o Manufacturas de
7210 0,1581 28816  acero sin alear, de anchura de 600 mm o . .
, . mediana tecnologia
mas, chapados o revestidos.
Estructuras de aluminio (excepto las Manufacturas de
7610 0,1473 26621  construcciones prefabricadas de la partida . .
mediana tecnologia
94.06) y sus partes
Bombas para liquidos, incluso provistos
8413 0,1157 33421 de un dispositivo de medicién; clevadores M anufacturas de
Lo mediana tecnologia
de liquidos.
8504 0.1334 31937 Trarn'sformadores eléctricos, convertidores Man}lfacturas de )
estaticos mediana tecnologia
Acumuladores eléctricos, incluidos sus Manufacturas de
8507 0,1824 30113  separadores, aunque no sean rectangulares . .
. mediana tecnologia
(incluyendo cuadradas).
Teléfonos, incluidos los teléfonos celulares
8517 0.0859 30232 de otras redes mala'rr}k?rlcas; los @mas Manufacfuras de alta
aparatos de transmision o recepcion de tecnologia
voz, imagen u otros datos,
Cuadros, paneles, consolas, armarios y
demas soportes equipados con dos o mas ~ Manufacturas de
8537 0,0756 32340 aparatos de las partidas 85.35 u 85.36, para mediana tecnologia
control o distribucion de electricidad,
Automoviles de turismo y demas vehiculos
automoviles concebidos principalmente Manufacturas de
8703 0,5179 28442  para el transporte de personas (excepto los mediana tecnologia
de la partida 87.02), incluso camionetas y €
coches de carreras.
8708 0.1242 30025 Partes y accesorios de vehiculos Manufacturas de

automoviles de las partidas 87.01 a 87.05.

mediana tecnologia

Fuente: Naciones Unidas (Comtrade); calculos de los autores.
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Esta obra recoge ensayos escritos por José Antonio Ocampo,
Jonathan Malagén y colaboradores sobre la importancia de la
“dominancia de la balanza de pagos” en economias como la
colombiana. Este concepto lo define el primero de los autores
como la influencia que ejerce la balanza de pagos sobre la
dinamica macroecondmica de corto plazo de los paises en
desarrollo; es decir, la dependencia de los ciclos econédmicos
de estos paises de las perturbaciones externas, tanto positivas
como negativas, que afectan la balanza de pagos. Un rasgo
muy importante de esta dependencia, segun Ocampo, es la ten-
dencia de que la politica macroeconémica se pueda comportar
en forma prociclica.

A partir de este concepto, los autores analizan distintos
fendmenos colombianos, latinoamericanos e internacionales: el
miedo a dejar flotar la tasa de cambio, |a estabilidad financiera,
el papel de los fondos de estabilizacién de productos basicos,
los determinantes y la efectividad de la politica monetaria en
Colombia y los desafios macroecondmicos que enfrenta el pais
con el fin del superciclo de precios de productos basicos.

En el prélogo, Mauricio Cardenas caracteriza la obra como muy
oportuna para el debate de la coyuntura econdémica actual de
Colombia y América Latina. Considera particularmente valioso el
analisis de como la “dominancia de la balanza de pagos” condi-
ciona las respuestas de politica macroeconémica. Como lo sefia-
la, “identificar esas restricciones, asi como las interrelaciones
entre los fendomenos externos, fiscales y monetarios, es un gran
aporte de los trabajos incluidos en este volumen”. Recomienda,
por tanto, “la lectura de este magnifico libro en el que quedan
planteados los grandes debates del momento, con una perspecti-
va ilustrada e informada que invita a una necesaria reflexion”.
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