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INTRODUCCION

Dentro de un entorno econémico caracterizado por la globalizacién y una creciente integraciéon
de los mercados internacionales, fendbmenos que se hacen imprescindibles para la
comprension del mundo contemporaneo, principalmente en el campo de la economia, las
vulnerabilidades existentes en las economias emergentes como la Colombiana, asi como su
creciente dependencia del capital exterior, aumentan los mecanismos de inestabilidad

cambiaria y por tanto aumentan la probabilidad de sufrir una crisis.

Las crisis cambiarias suelen manifestarse como depreciaciones de la moneda o pérdida de
reservas, ya sea por salidas de capitales o por flujos comerciales y pueden provocar, en primer
lugar, desastrosas consecuencias para la economia del pais y, en segundo lugar, un efecto
“contagio”’ que termine extendiéndose a otros paises provocando un efecto generalizado.

Estudiosos del tema definen a las crisis cambiarias como:

El colapso de un sistema de tipos fijos provocado por procesos especulativos cuyo origen puede
ser de naturaleza diversa, como el mantenimiento de politicas incompatibles con el régimen
cambiario (Krugman, 1979), el cambio en las expectativas de los agentes (Obstfeld, 1994), la
existencia de debilidades estructurales en la economia (Tornell y Westermann, 2001) o bien una
combinacion de ellos (Calvo, 1995).

La evidencia empirica sugiere de un modo bastante convincente que las crisis cambiarias son
muy costosas en términos de la disminucion del crecimiento, aumento del desempleo y
crecimiento de la inflacién, ademas, se han convertido en uno de los rasgos mas destacados
de la economia internacional de las ultimas décadas, por ello, y con mayor frecuencia en los
ultimos anos, Organismos internacionales, como el Fondo Monetario Internacional, y los
bancos centrales de los paises, como responsables maximos de la politica monetaria y algunos
bancos de inversion, han mostrado su interés por conocer la vulnerabilidad de un pais a una
crisis cambiaria, con el objeto de ofrecer estrategias para tratar de eliminar o reducir los efectos
negativos de una crisis a través de la anticipacion de la misma u ofrecer estrategias de

inversion para sus clientes vinculadas al tipo de cambio.

! Durante una crisis, el contagio es el shock que provoca un pais a otro(s) elevando significativamente la volatilidad
en su(s) variables macroeconémicas. (Dornbusch, 2000).



Pero, esta no es la Unica razén, las crisis se generan en los mercados y se transmiten a través
de ellos, y sus efectos obligan a poner en cuestion la principal discusién econdmica en cuanto a
los mercados se refiere: la eficiencia/ ineficiencia.

Atribuir las crisis al funcionamiento ineficiente de los mercados nos lleva, naturalmente, a
buscar las raices de esas ineficiencias (efectos externos, falta de transparencia, regulacion
inadecuada, incentivos inapropiados, etc.) para cumplir con la intencion inicial de esta
investigacion, se estudiaran solamente los factores externos como raiz del fenomeno de las

crisis cambiarias.

En la década de los 90°s, Colombia y las economias de Latinoamérica emprendieron un viaje a
la ortodoxia, por imposicion de organismos internacionales, como el Fondo Mundial
Internacional (FMI) y el Banco Mundial. En esta década, se abrieron los controles de la cuenta
de capital, se privatizaron las empresas publicas, se introdujo una mayor disciplina fiscal, se
moderdé la deuda externa, se redujeron los procesos inflacionistas y los gobiernos siguieron
politicas econdmicas no muy diferentes a las recomendadas por los Organismos Econdmicos
Internacionales.

A pesar de todo, las crisis cambiarias, volvieron a ser la plaga de las economias
latinoamericanas de los afios finales del siglo XX y los primeros del siglo XXI. Estas nuevas
crisis han despertado un gran interés entre los politicos y académicos, no solo por los males
que por si mismas infligen a sus paises y las turbulencias que introducen en el Sistema
Financiero Internacional, sino también por lo costoso que resulta el retorno a la tranquilidad de

la economia.

Es posible argumentar que algunas de las crisis de los noventa y de los 2000 han estado entre
las mas costosas y profundas de la historia econémica latinoamericana. Todo comenzé con la
gran crisis mexicana de 1994-95, donde el peso mexicano, se devalué en mas del 100%,
poniendo en riesgo a la estabilidad del sistema financiero internacional. A ésta le siguieron las
crisis brasilera, ecuatoriana, colombiana y terminando con lo que quizas sea la mas traumatica
de todas las crisis cambiarias en Latinoamérica, la crisis argentina de 2001- 2002.

Una de las consecuencias mas destacables las crisis anteriormente mencionadas es que ha
generado importantes cambios en las politicas econémicas de la region. Tres de estos cambios
son particularmente notables: en primer lugar, practicamente todos los paises han dejado de
lado los tipos de cambio fijo, y han adoptado sistemas de flexibilidad cambiaria. Ello les ha

permitido absorber mejor los choques externos, y les ha evitado enfrentar la dificil situacién de



defender una paridad cambiaria muchas veces indefendible. En segundo término, ha habido un
convencimiento de que la politica fiscal debe ser contraciclica, asi pues, durante los afios de
bonanzas hay que acumular reservas fiscales, las que luego pueden utilizarse durante los afios
de desaceleracion econdmica y de choques externos. Y tres, ha habido un reconocimiento que
si los agentes econdmicos — empresas, familias o gobierno — se encuentran endeudados en
moneda extranjera, una devaluaciéon de la moneda puede ser devastadora, ya que genera un
enorme aumento en el valor de esas deudas en moneda nacional.

Por ello, durante los ultimos afos la mayoria de los paises han hecho un esfuerzo por sustituir
deuda en moneda extranjera por deuda en moneda local, este es uno de los puntos mas
importantes para reducir la vulnerabilidad de la regiéon ante crisis cambiarias, ya que esta
deuda, “se ha convertido en el detonador de todas las crisis cambiarias de los ultimos afios en

la region”™.

Esta investigacion se empefiara en encontrar evidencia tedrica y empirica sobre los factores
externos que determinan la existencia de crisis cambiarias en Colombia para el periodo de
1990-2008, mediante la identificacion de las crisis cambiarias que afectaron a América Latina
en el periodo de 1990-2008 y su repercusion en la estabilidad cambiaria de la economia

Colombiana.

Para su elaboracion, se realiza una breve descripcion de los desarrollos tedricos en la literatura
de las crisis cambiarias en América Latina. Se describen rapidamente los argumentos de las
corrientes teodricas conocidas como de primera, segunda y tercera generacién y los principales
hechos derivados de sus modelos mas representativos. Asimismo, se revisan aportes recientes
sobre la existencia del efecto contagio que reproduce estos fendmenos en otras economias.
Por ultimo, y por eso no menos importante, se realiza el analisis de los datos especificos de la
economia colombiana, utilizado un modelo Logit Dicotdmico®, que se estimara por maxima

verosimilitud.

2 Dornbusch, Goldfajn y Valdés (1995): “Crisis Cambiarias y Colapsos”. Brooking Papers on Economic Activity.
Volumen 2, paginas 218-293.

3 En un modelo Logit dicotdmico, se modeliza una ecuacién cuyo resultado se interpreta como probabilidad de
pertenencia al grupo codificado como 1. la funcién logistica es la funcion adecuada cuando lo que se pretende es
determinar la probabilidad de ocurrencia de un suceso concreto, sujeto a la ocurrencia de otros factores. Definicion
disponible en el libro “Econometria”.Gujarati. Mcgraw-hill.2003, 42 edicién. Pagina 85.



CAPITULO I.

MARCO TEORICO

En los ultimos anos han proliferado los analisis, tedricos y empiricos, sobre la naturaleza y las
causas del colapso del tipo de cambio. En la literatura existente no existe un modelo unico de
referencia a la hora de estudiar las crisis cambiarias. De hecho, durante las tres ultimas
décadas, cada episodio de crisis ha dado lugar a una nueva generacion de interpretaciones.
Pero, se distinguen claramente tres grandes grupos de teorias explicativas: los modelos
clasicos surgidos a raiz de las crisis cambiarias de principios de los afios setenta, los modelos
de segunda generacidon inspirados, en la serie de ataques especulativos que sufrio el
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME) entre 1992 y 1993 vy
posteriormente perfilados con la crisis mexicana de 1994, y finalmente, los modelos de tercera

generacion que resultan de los esfuerzos para analizar la crisis asiatica de 1997.

1.1 Los modelos clasicos o de primera generacion

Siguiendo los modelos tedricos de Krugman (1979) y Eichengreen (1985), maximos
exponentes de esta generacion, encontramos que en este grupo de modelos definen a las
crisis cambiarias como una consecuencia de la practica de politicas internas incompatibles con
la voluntad de mantener fijo el tipo de cambio, que normalmente estan asociadas a la
monetizacién recurrente del déficit publico, y afirman que esta situacion se puede mantener en
el tiempo mientras el banco central disponga de reservas suficientes. Tan pronto la dotacion de
divisas resulta insuficiente los especuladores desencadenan un ataque especulativo que fuerza
la devaluacion de la moneda nacional.

Los modelos demuestran que la raiz de la crisis y el posterior colapso del régimen cambiario es
la mala politica gubernamental. Asi, las crisis cambiarias suceden por la inconsistencia basica
entre la politica interna y la politica de tipo de cambio fijo. Resolviendo los problemas
presupuestarios del Estado, favoreciendo la consolidacion fiscal, los factores de inestabilidad
que precipitan el ataque especulativo y la crisis desaparecen. Estos modelos destacan que la
supervivencia de un régimen cambiario a un ataque especulativo depende de la capacidad de
la autoridad monetaria para defender una paridad determinada del tipo de cambio, capacidad

que a su vez esta condicionada por su dotacion de reservas internacionales. Evidencian



ademas, que los movimientos de capitales que caracterizan una crisis cambiaria no son fruto
de la irracionalidad de los inversores o de la manipulacion de los mercados financieros. Mas
bien, son el resultado légico de una situacién donde resulta poco rentable mantener posiciones
en moneda nacional y por tanto los inversores guiados por su interés particular intentaran

adquirir divisas precipitando la huida de capitales de la economia.

Finalmente, Consideran que las crisis son un fendbmeno determinista, en el sentido qué son
inevitables y previsibles, pues la naturaleza de las politicas practicadas hace a los Estados
“merecedores” del colapso. Desde esta perspectiva, los ataques especulativos, simplemente,
ponen de relieve un problema econdémico y dado que no hacen mas que corregir
incongruencias macroeconomicas, a la practica no resultan demasiado destructivos para la

economia.

1.2 Los modelos de segunda generacion o de politica endégena

Los modelos de crisis cambiarias de segunda generacion, representados especialmente por
Obstfeld (1994), Cole y Kehoe (1996) y Sachs, Tornell y Velasco (1996), ofrecen una vision
bastante diferente de los ataques especulativos respecto a las versiones precedentes. Aqui, los
gobiernos realizan un ejercicio casi permanente de valoracion de los beneficios y costes
asociados a mantener o abandonar una paridad determinada.

En presencia de multiples equilibrios, las “crisis que se autocumplen o self-fulfilling crises” son
una posibilidad real porque cualquier informacién, por irrelevante que resulte, puede precipitar
una modificacién de las expectativas sobre la evolucion esperada del tipo de cambio en el
futuro en los mercados financieros. Esta alteracion de las expectativas traslada a la economia
desde una situacion donde la paridad fijada por el banco central era creible a otra en la que el

tipo de cambio fijo deja de serlo.

En este contexto, muy probablemente el pais eventualmente podria verse forzado a devaluar
su moneda porque la presion especulativa de los agentes que operan en los mercados de
divisas eleva el coste de oportunidad de defender una paridad determinada, por ejemplo
forzando el alza de los tipos de interés a corto plazo y/o provocando la ralentizacion de la
actividad economica y el aumento del paro. De esta manera, las acciones de las autoridades
econémicas acaban confirmando las expectativas que explican el comportamiento estratégico

de los agentes financieros. Asi, el gobierno puede tener la certeza, dada la evolucion de la
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economia, de que podria haber mantenido su tipo de cambio a largo plazo y, de hecho, podria
haberlo conseguido de no haberse producido un ataque especulativo contra la moneda del pais

que hace la defensa del tipo de cambio fijado, demasiado costosa.

El sefioreaje ya no es un aspecto relevante: los gobiernos mantienen el acceso en los
mercados de capitales y la inyeccién de liquidez por parte del banco central viene determinada
por consideraciones macroecondmicas y no tanto por las necesidades presupuestarias del
Estado. En este caso, el desencadenante de la crisis es la existencia de un trade-off
macroeconomico y las decisiones que se toman al respecto. De hecho, los modelos sugieren
que la defensa de una paridad determinada por parte del banco central depende tanto de su
capacidad de intervencién, medida en términos de la dotacién de reservas internacionales,

como de la voluntad de las autoridades econdmicas para mantener aquella paridad.

Para esta generacion de modelos, las crisis cambiarias dejan de ser un fendmeno necesario.
En consecuencia, paridades que serian sostenibles de manera indefinida, en ausencia de
ataques especulativos, pueden ser atacadas y hundirse ante un sentimiento adverso de los
mercados. Desde este punto de vista, la crisis cambiaria no es un hecho determinista y por

tanto no parece inevitable.

La responsabilidad del ataque especulativo se desplaza hacia los agentes financieros que
operan en los mercados de divisas. Ahora los mercados de cambios ya no son s6lo unos meros
transmisores de una mala situacién econémica, como en los modelos “clasicos”, sino que mas
bien juegan un papel mucho mas activo pues provocar una crisis a pesar de la fortaleza

aparente de las variables macroeconémicas fundamentales.

Finalmente, en esta generacién de modelos como en la anterior, las crisis no comportan un
shock negativo para la ocupacién y la produccién: en la medida que la que llega un momento
en que el sistema de tipo de cambio fijo pierde sus bondades y se convierte mas bien en una
traba para la economia, su desaparicion tiene efectos potencialmente positivos para la

competitividad de las empresas nacionales, al menos a corto plazo.



1.3 Los modelos de tercera generacion

Estos modelos tienen su origen el trabajo de McKinnon y Pill (1996), recogido posteriormente
por Krugman (1998) y desarrollado de manera profunda por Calvo y Reinhart (2000), quienes
plantean que una creciente integracion financiera de una economia emergente en los mercados
de capitales aumenta su vulnerabilidad a una crisis que “se autogenera y se autoalimenta”. Asi,
la supresion de los controles a los movimientos de capitales y la liberalizacion del sistema
financiero nacional inserta a las empresas financieras y no financieras del pais en una dinamica
de endeudamiento excesivo a corto plazo en moneda extranjera. Esta tonica se explica por la
imposibilidad de obtener financiacién a medio y largo plazo, en unos mercados de capitales

poco amplios y profundos.

Las crisis cambiarias y las crisis financieras se plantean como fenémenos interrelacionados. De
hecho, el ataque especulativo contra la moneda nacional y su ulterior sobre devaluacion es
mas un sintoma que un aspecto fundamental en la gestacion de la crisis. Asi, en la logica de
estos modelos la existencia de un volumen muy significativo de inversiones a corto plazo o a
muy corto plazo en un contexto de libre circulacion de capitales. En una situacion de “panico
financiero”, que precipita una huida masiva de capitales, las opciones de politica econdémica
son muy limitadas, si es que hay alguna, puesto que corregir la restriccion de liquidez y
mantener, simultaneamente, el sistema de tipo de cambio fijo son objetivos mutuamente

incompatibles.

Para estos modelos el tipo de cambio pierde su papel de instrumento de ajuste
macroeconomico para convertirse en una fuente de desestabilizacion muy significativa, en
situacion de crisis. Es por ello que, a menudo, en las economias emergentes las devaluaciones
se asocian mas bien a una situacion de recesidbn econdmica y menos con un escenario
favorable al crecimiento de las exportaciones, el aumento de la demanda agregada y la
expansion de la actividad productiva. Esta singularidad genera lo que Calvo y Reinhart (2000)
designan como “miedo a la flotacién” —fear of floating—. Este “miedo a la flotacién” justificaria la
resistencia de las economias emergentes a permitir la libre fluctuacion de sus monedas. Asi, en
los paises mas desarrollados es posible compatibilizar una cierta movilidad de capitales, una
cierta autonomia de la politica monetaria y una cierta estabilidad en el tipo de cambio, porque

es posible devaluar de manera controlada la moneda nacional.



En cambio, en los paises emergentes cualquier intento por usar el tipo de cambio como
instrumento de ajuste macroeconémico y llevar a cabo una devaluacién moderada provoca una
pérdida drastica de la confianza en la economia que desencadena una crisis que “se
autogenera y se autoalimenta” porque cuando los mercados financieros creen que las
devaluaciones son perjudiciales, las devaluaciones acaban por confirmarse, convirtiéndose en

un terrible agravio para cualquiera de aquellos paises.



CAPITULO II.
LATINOAMERICA Y LAS CRISIS CAMBIARIAS.

Las crisis cambiarias no son un fenémeno reciente, pero en los ultimos afios ha aumentado el
interés por su estudio, al crecer la frecuencia e intensidad con la que se presentan, sobre todo
en las llamadas economias emergentes. Las vulnerabilidades existentes en estas economias,
asi como su mayor dependencia del capital exterior, aumentan los mecanismos de inestabilidad
cambiaria dentro de un entorno econémico caracterizado por la globalizacién y una creciente
integracion de los mercados internacionales. Esta proliferacion ha causado grandes
preocupaciones, pues los problemas al interior del sistema financiero no sdlo repercuten en los

balances de las entidades del sector, sino también en el conjunto de la economia.

En este contexto, cuando se habla de crisis del tipo de cambio se refiere a una depreciacion
grande (la crisis cambiaria queda definida para efectos de esta investigacion como un
incremento del tipo de cambio superior al 10% respecto al mes anterior) del tipo de cambio
nominal, y/o a una reversion de la cuenta corriente, por la cual el déficit de la cuenta corriente
aumenta significativamente en el periodo de un afo.

Este tipo de acontecimientos trae consigo consecuencias negativas sobre la economia del pais
que padece la crisis, asi como el contagio reproduce estos fendbmenos en otras economias,
también llamado efecto dominé de la crisis, esto y muchas otras razones, han incentivado la
busqueda de mecanismos que permitan anticiparse a estos fenédmenos con el objetivo de evitar
su aparicion o, al menos, reducir sus efectos. Si bien la particularidad de cada crisis dificulta su
estudio desde una perspectiva general, existen rasgos comunes a todas ellas que facilitan la
identificacion de patrones de comportamiento, mas o menos similares, entre paises y

momentos temporales.

Dentro de las economias emergentes, mas susceptibles a las crisis cambiarias, el area
latinoamericana se ha convertido en las Ultimas décadas en un area de alto interés dentro del
analisis de la volatilidad cambiaria, debido por un lado, a un incremento en el niumero de crisis
registradas, y por otro, a una mayor repercusion de las mismas en las relaciones econémicas

internacionales. Los avances conseguidos durante los afos noventa permitieron el despegue



econdmico, tras la década “perdida”“

, gracias a la llegada de inversién extranjera que
contribuyé a fortalecer la economia. Sin embargo, los sectores econdmicos siguieron
presentando ciertos problemas heredados de épocas pasadas que ponian en peligro la
estabilidad cambiaria. Asi, unos sistemas financieros fragiles y sensibles a las recesiones y
perturbaciones externas, las continuas fluctuaciones en la direccion de las politicas
econémicas, la dependencia econdmica de algunos paises de las exportaciones de sus
materias primas como fuente de divisas e ingresos fiscales, y la ausencia de las reformas
necesarias para fortalecer la estructura econdémica, han sido histéricamente los principales

riesgos para los mercados cambiarios latinoamericanos.

Las crisis cambiarias que han soportado los paises latinos desde 1990 tienen consecuencias
sociales devastadoras, y son mas agudas y generalizadas que sus antecesoras de los afios
70’s y 80’s. El efecto las causas y efectos de estas crisis en los paises de América Latina fue
desarrollado en una serie de trabajos. (Dornbusch, R.Goldfajn I, Valdes, R, 1995 y Sachs,
Tornell y Velasco, 1996) y de ellos se pueden destacar las siguientes anotaciones, para el
periodo de 1990 — 2008.

La década de los noventa ha sido para la economia latinoamericana la del retorno al
crecimiento. Después de la "década perdida" de los ochenta, en que el impacto de la crisis de
la deuda externa provocd varios afios consecutivos de crecimiento negativo, y un balance
general para la década de un -1% de crecimiento en el PIB por habitante. El PIB para el
periodo de estudio se comporta como nos muestra el siguiente grafico (grafico no.1),

presentando puntos criticos en los afios 1995,1999 y finales de 2001 principios de 2002.

4 7 7 . . . . , . ’ .z
Década pérdida es un término empleado para designar un periodo de estancamiento en un pais o region. Se usa
para describir la recesion econdémica de América Latina en la década de 1980.
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GRAFICO No.1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TASA DE VARIACION DEL PIBY
DEL PIB PER CAPITA
(En ddlares constantes de 2000 y en porcentajes)

P B PIB per capita

Fuente: Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2008. Comision Econémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

“Estas crisis econémicas (1995,1999 y 2002) estan motivadas por factores externos que
golpean economias en fase de transicion™. En 1994-95 fue México quién sufrié las
consecuencias de la pérdida de confianza de los propietarios de titulos de deuda, los que
iniciaron una retirada sistematica del mercado mexicano. Los efectos de estas crisis se hicieron
sentir hasta Argentina. En 1999 y 2001, la crisis econémica de los paises latinoamericanos ha
estado ligada a los efectos de la crisis de la regién asiatica, donde las economias emergentes
sufrieron el ataque de los capitales volatiles, una vez que se puso en evidencia las presiones
devaluadoras sobre sus monedas. Brasil fue el pais mas afectado, y la economia chilena, que
habia mostrado una notable solidez durante mas de una década y media, también entré en
recesion. En un principio, en las etapas depresivas aumenta el desempleo y se reduce la
actividad econdémica, dejando capacidad instalada ociosa, y cae el producto, en consecuencia;

en los anos siguientes.

5 Fondo Monetario Internacional, 1999. “Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises”. IMF.

International Finance and Financial Crises, paginas 31-45.
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La pobreza absoluta se extendié al 36% de la poblacion y la tasa de desempleo superé todos
los records anteriores (se situ6 alrededor del 50%), sin embargo, tuvo para el resto del periodo

una tendencia a la baja, como se muestra en el grafico no.2.

GRAFICO No.2

América Latina. Tasas Timestrales de Ocupaciany
Desempleo (Promedios ponderados)
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Fuente: Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2008. Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Las grandes crisis cambiarias que se registraron en los 90 tuvieron como epicentro a los
“‘mercados emergentes”, es decir a los paises de América Latina que mas conectados estaban
con el flujo internacional del capital. No es extrafo entonces, que el eje de la crisis se localice
en las tres principales economias de la regién, presentandose alli las desestabilizaciones mas

significativas, como lo indica la siguiente tabla (tabla no.1)
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Tabla No.1. Resumen de Indicadores Macroeconémicos

Alrededor de una Crisis Cambiaria (series anuales)

Pais t
México (1994)
Crecimiento neal =4.4
Cuenta corriente / PIB =7.0
Balance ];*ul'-[ifu_.-"]"”':'r 4.8
Deuda pablica/P1B 35.3
Brasil (1999)
Crecimiento neal 0.8
Cuenta corriente /PIB =47
Balance }:\ul‘-[ifu_.-"]‘”':'r =10.0
Deuda pablica/PIB 47.0
Argentina (2002)
Crecimiento real =10.9
Cuenta corriente / PIB =33
Balance pablico/PIB =23
Deuda publica/ PIE M5

Fuente: Aziz, Caramazza y Salgado. 2000, “Indicadores de Crisis Cambiarias en Economias Emergentes”. Journal of
International Money and Finance, Vol 18, Pag. 561-586.

En México, la crisis de 1994 coroné el déficit comercial generado por la apertura importadora
financiada con flujos de capital.

Entre 1988 y 1994, México implementd una serie de reformas econdémicas (incluyendo la
liberalizaciéon del comercio, privatizacion, desregulacion y estabilizacion macroeconémica). El
balance fiscal fue logrado en 1992, la inflacion fue reducida a un digito, y las reformas
desmantelaron leyes de proteccionismo y regulacién. La comunidad financiera internacional
proclamaba a México como modelo de reforma y las entradas de capital crecieron rapidamente;
entre 1990 y 1993 México recibié mas de la mitad de los flujos de inversion extranjera directa a

Latinoamérica, alcanzando una cifra de 9.000 millones de ddlares en 1993.

A pesar del entusiasmo internacional, el crecimiento real del PIB de México fue moderado,
promediando solo 2.8% entre 1988 y 1994, significativamente menor al de Colombia (4.1 %); el
crecimiento en la productividad fue casi plano hasta 1993; La cuenta corriente se deterioro,
moviéndose de un superavit de 4.200 millones de ddélares a un déficit de mas de 2.700 millones
de ddlares a finales de 1994, y el tipo de cambio real se aprecié 36% entre 1988 y 1993.
México ajustd su tipo de cambio varias veces, e implementé una banda de techo fijo y piso

deslizable.
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Cuando la administracién del presidente Ernesto Zedillo tomé posesién (Presidente de México
del 1 de diciembre de 1994 al 30 de noviembre de 2000), las reservas eran de 12.500 millones
de délares con deuda publica de corto plazo de mas de 27.000 millones, aproximadamente el
60% en tesobonos. Las reservas cayeron durante todo el afio, pero la caida se acrecentd en
noviembre y diciembre. El 20 de diciembre de 1994 ante la enorme salida de capitales México
fue forzado a devaluar el peso, lo que rapidamente condujo a la libre flotacién. En los dias que
siguieron al colapso, El Banco de México (Banco central) elevé las tasas a niveles que
alcanzaron el 80% a fin de combatir las elevadas tasas de inflacion. Estas tasas de interés tan

altas llevaron a una contraccion de la demanda agregada y el PIB real cayé 6.2% en 1995.

Por su parte en Brasil, la crisis de 1999 estall6 con la devaluacién del real que siguié al
espectacular aumento del déficit fiscal, creando una situacion de sistematica depreciacion de la
moneda brasilefia frente a cada turbulencia internacional. La crisis Rusa en agosto de 1998
aumentd el miedo entre los inversionistas concerniente a los rendimientos en los paises
emergentes. Conforme las salidas de capital aumentaban, los observadores empezaron a
especular que el gobierno Brasilefio devaluaria su moneda. De mediados de agosto de 1998 a
finales de octubre de 1998, el Real habia perdido 2% de su valor contra el délar. Esto aunado a
las dificultades en el presupuesto y la percepcion de que no se resolverian al votarse en contra
por cuarta vez una reforma a la seguridad social en diciembre de 1998 que buscaba reducir el
déficit fiscal. Con las reservas en el rango de 3.000 a 4.000 millones, bajando de un pico de
mas de 7.000 millones a principios del afio, entre 1998 y 1999, las salidas de capital de 350 a

400 millones se volvieron comunes.

Reconociendo que el Real estaba bajo ataque, el Banco Central de Brasil decidié una
devaluacion de facto el 13 de enero de 1999, ampliando la banda en la que el Real podia ser
intercambiado cada dia mientras prevenia una caida libre de su divisa.

La alternativa habria sido para el gobierno defender la divisa y potencialmente acabarse sus
reservas. El presidente del Banco Central renuncié entonces, dejando a su sucesor la
implementacién de la devaluacion. Una nueva banda fue establecida con un piso de 1.20 y un
techo de 1.32 Reales por ddlar. Esto implicitamente posibilitaba movimientos diarios de la
moneda contra el Dolar en +/-4.76%.

La nueva banda duro s6lo dos dias durante los cuales mil millones de ddlares abandonaron la

economia de Brasil.
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El siguiente paso fue dejar al Real flotar libremente y para el 3 de febrero habia caido 32 por
ciento y se intercambiaba a 1.79 Reales por délar. Para incrementar la confianza del mercado y
detener el panico en los mercados de dinero y de capitales en el mundo, la decision fue tomada

para abandonar completamente la banda.

En Argentina para los afios 2000-01, la crisis tiene sus raices en el aumento de
vulnerabilidades después de una exitosa estabilizacion a principios de los afios noventa.
Después de una larga historia de inflacion (incluido un periodo de hiperinflacién) e intentos
fallidos de estabilizacién, la adopcion de un consejo monetario® basado en el ddlar en 1991
(dolarizacion) que detuvo la inflacién del pais. El pais experimenté un boom después de la
estabilizacion de orden del 7 por ciento de crecimiento en el PIB, mientras la reduccion de las

tasas de interés hacia niveles mundiales estimulé la demanda interna.

Sin embargo, vulnerabilidades substanciales permanecian, y fueron incrementandose a la vista
durante la segunda mitad de los anos noventa. A pesar del fuerte crecimiento de las
exportaciones, los ingresos de divisa extranjera fueron insuficientes para financiar el aumento
de la demanda por importaciones, dejando al pais dependiente de los flujos de capital. La
politica fiscal no fue sélo muy laxa, sino también pro ciclica (a la expansién en la fase de
recuperacion 1996-97), dejando a las autoridades sin margen para comprimirla en la fase de
contraccion después de 1998.

Como resultado, la deuda publica permanecio alta (a 50% del PIB a mediados de 2001), y los

plazos se acortaron.

La apreciacion del dolar en la segunda mitad de los afios noventa y la pronunciada devaluacién
del peso argentino, condujeron a una apreciacion del tipo de cambio real del 15% entre enero
de 1997 y mediados del 2001, reprimiendo aun mas el crecimiento. Mas importante aun, la
deflacién persistia a lo largo de la economia (los precios al consumidor cayeron un 3%
acumulado de 1999-2001), y la economia real permanecia en recesion, conduciendo a

incrementar aun mas una de por si ya alta tasa de desempleo.

®Un Consejo Monetario es una institucion que sustituye al banco central, adquiriendo de éste, como Unica funcion, la
de realizar cambio de moneda, y por tanto, renuncia a su funcién de imprimir dinero basado en el crédito interno. La
medida se toma cuando el banco central ha mostrado una alta ineficiencia para manejar la politica cambiaria y
monetaria y cuando, por ello, es incapaz de generar confianza entre los inversionistas.
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Con los ingresos nominales cayendo notoriamente durante 2001, habia poca oportunidad de
que las autoridades cumplieran con las proyecciones de ingresos tributarios que eran la
columna vertebral de una estrategia de déficit presupuestal cero.

El conocimiento del mercado de cuantiosas deudas en délares del sector publico y privado
completaban el cuadro que hizo a los prestamistas renuentes a mantenerse expuestos
conforme el fin de afo se acercaba.

Disturbios publicos en parte como la reaccién a los limites de retiros de los bancos (bautizados
por la gente como el “corralito”) causaron la renuncia del presidente Fernando de la Rua en
diciembre de 2001. Poco después, el gobierno formalmente fallé en el pago de su deuda y su

moneda fue devaluada.

Con las crisis anteriormente descritas que afectaron a las tres principales economias,
Latinoamérica perdié posiciones en el mercado mundial. El viejo modelo de exportaciones
primarias e importaciones manufactureras mantuvo en tiempos de crisis el deterioro de los
términos de intercambio. El impacto de estas recesiones es tremendo en los paises mas
pobres como Ecuador, que soportd la quiebra general del sistema bancario y un pico

hiperinflacionario que empujé al 60% de la poblacién a la pobreza absoluta.

En estos casos de crisis (México, Brasil y Argentina) el contagio fue muy acelerado. La crisis
mexicana puso en jaque al sistema bancario latinoamericano, el shock de Brasil frené la
reactivacion latinoamericana, la turbulencia de Argentina se trasladé a Brasil y el
desmoronamiento de estas las principales economias de Latinoamérica, repercute sobre todas
las economias vecinas. La siguiente tabla nos muestra las fechas en las que ocurren crisis en

los paises de estudio. (principales economias de América Latina)
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Tabla No. 2
CRIZI= CAMNMBIARIAS 1990-2008

Crisis

Argentina 2000 (enero)
Brasil 1990 (febrero v cctubre),
1999 {enero)

Chile 1993 (marzo), 1993 (octubre), 1996
(enero), 1998 (junio), 1999 (junio)
Colombia 1995 (agosto), 1998
(septiembre), 1999 (agosto)
Ecuador 1969 {febrero v actubre),
20000 enera)
Mexico 1994 (diciembre)

Pert 1990 Cjulio)
Venezuela 1994 (mayo), 1995
(diciembre), 1996 (marzo)

Fuente: Aziz, Caramazza y Salgado. 2000, “Indicadores de Crisis Cambiarias en Economias Emergentes”. Journal of
International Money and Finance, Vol 18, Pag. 561-586.

Estas vertiginosas desestabilizaciones respondieron al panico de los inversores externos, que
al percibir la proximidad de la crisis abandonaron indiscriminadamente los mercados latinos

emergentes buscando refugio en los paises desarrollados.

Las crisis culminaron en devaluaciones descontroladas en casi toda Latinoamérica (México,
Brasil, Argentina, Ecuador, Perl, Colombia etc). Estas turbulencias deterioraron las formas
intermedias de regulacion del tipo de cambio y solo dejaron en pie la flotacion libre o el anclaje
total a una divisa fuerte’. Ademas, estas crisis incluyeron grandes quiebras bancarias que
desembocaron en rescates estatales de las entidades®. Cémo en todos los casos el desplome
de la moneda provocd quiebras financieras que a su vez pulverizaron las finanzas publicas,
resultdé imposible aislar un trastorno del otro. Los desmoronamientos fueron acumulativos e

incontrolables.

El descalabro fiscal de las crisis que soportaron estos paises no se hace esperar, los niveles de

deuda publica asemejan a las naciones avanzadas. En Ecuador por ejemplo los niveles de

" Dolarizacién: Eliminacion del riesgo cambiario, pero riesgo pais y riesgo soberano continuan vigentes.
8 . . . . .

Estos salvamentos fueron mas onerosos que sus equivalentes en las naciones avanzadas, ya que insumieron el
15% y 20% del PBI.
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deuda llegan a 120% del PBI, es decir un porcentaje no muy diferente al rango de los paises
desarrollados de 90-130% del PIB (Japon, Italia o Estados Unidos y Canada)

Brasil (70%), Argentina (50%), Peru (43%), Colombia (35%) o México (22%). Pero el grueso de
la deuda de estos paises no estd denominada en moneda local, depende de su refinanciacion
externa y carga con el costo creciente de los intereses, esto hace entre otras cosas que el

pasivo externo del tercer mundo salte de 1,4 a 2,4 billones de dolares entre 1990 y 1998.

Semejante asfixia condujo, a la virtual desaparicion de las politicas econdmicas anti-ciclicas
definidas localmente. A diferencia de Estados Unidos, Europa o Japoén, los paises latinos no
enfrentaron las situaciones recesivas con medidas monetarias o fiscales reactivantes. Por el
contrario, como afirman Dornbusch, Goldfajn y Valdés (1995), en el libro “Crisis Cambiarias y
Colapsos”, debieron asegurar la continuidad del crédito externo mediante recortes del gasto

publico, aumentos de impuestos indirectos y subidas de tasas de interés.

Pero estas crisis no vinieron solas, fueron precedidas en diversos paises subdesarrollados por
caidas de los precios de sus materias primas exportables, especialmente agricolas.
Frecuentemente esta pérdida de ingresos fue el origen de los desequilibrios financieros.

Ademas, la oscilacion de un recurso estratégico como es el petrdleo golped a Latinoamérica.
La cotizacién del crudo cayd durante la segunda mitad de los 90 a 10 ddlares el barril para
trepar a 35 délares a mediados del 2000. Mientras que la Latinoamérica importadora soporté el
encarecimiento del crudo y la Latinoamérica exportadora debidé canalizar los ingresos
adicionales al pago de la deuda externa (México, Venezuela). Desequilibrios semejantes
afectan a las economias altamente dependientes de las ventas de insumos industriales, cuando

la caida del nivel de actividad en las metrépolis retrae la demanda de estos bienes.
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Capitulo 11l
COLOMBIA Y LAS CRISIS CAMBIARIAS

En los ultimos 18 afios Colombia ha sufrido dos grandes crisis cambiarias (1994 y 1999) y
algunos episodios de turbulencia menores, sobre cuyas causas existen ciertas hipotesis y
algunos consensos. Sin embargo, no existe una cuantificacién del papel que han tenido las

variables externas en el aumento de la probabilidad de sufrir una crisis cambiaria.

A principios de los afios 90, Colombia adopté una serie de medidas liberalizadoras para su
economia, una de las justificaciones basicas para estas medidas fue incrementar el grado de
exposicion de la produccion colombiana a la competencia internacional. Esa mayor exposicion
a la competencia deberia redundar en aumentos significativos de la productividad, en mayores
estimulos a la inversion en tecnologia y en una tendencia a la re-localizacién de la produccion.
Al mismo tiempo, el gobierno aplico politicas de privatizaciones de empresas del sector publico
con lo que el sistema financiero se expandié aumentando el niumero de créditos concedidos sin
ningun control riguroso. Este fendmeno, se vio reforzado con la entrada de capital exterior,

seducido por la alta rentabilidad que ofrecia el mercado Colombiano.

Como resultado de las politicas adoptadas durante la década de 1990, el mecanismo cambiario
deteriora la competitividad interna y externa del aparato productivo nacional y su dinamica de
crecimiento a largo plazo.

En los diez afos siguientes a la apertura comercial de 1991, Colombia experimentd un proceso
de desindustrializacion y su economia crecié mas lentamente que en el pasado. Este proceso
suscitd diversos debates, los cuales atribuyeron este fenédmeno a la desproteccion que
experimenté el aparato productivo nacional, con la adopcion de las medidas que caracterizaron

la apertura.

La primera de las crisis cambiarias presentadas en Colombia fue la de 1994, caracterizada por
inusuales crecimientos del spread de deuda externa, de la tasa de cambio real (revaluacion del
peso frente al délar estadounidense), a su vez, se produce una desacumulacion sistematica de
las reservas internacionales y la caida en otras variables como el crédito doméstico.

Efectos macroecondémicos que representaron la caida de la tasa anual de crecimiento

econémico de un 5.1% en 1992 a 3,52% en 1994. La segunda de estas crisis en Colombia, fue
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la de finales de 1998 y principios de 1999, para este periodo, el crecimiento cayd a niveles

negativos superiores al 4% (1999), como se aprecia en el grafico no 3.

Gréfico No. 3
Variacion del PIB de Colombia para el periodo de 1991-2008.

(en millones de pesos de 1994)
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Fuente: DANE - Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales y Banco de la Republica, Estudios Econdmicos

Otro factor que generd gran inestabilidad fue el aumento excesivo del endeudamiento del
sector publico y privado, la deuda externa total como proporcién al PIB paso6 de 32.3% a 42.6%
entre 1997 y 1999, no sdlo por efecto de la devaluacién del peso frente al délar, sino por los
altos costos que generaba encontrar flujos de capital tras las crisis de los otros paises de
mercados emergentes. El crecimiento del desempleo, para este periodo, no tiene precedentes,
si se observa que practicamente se duplicé la tasa pasando de una tasa urbana de 10.05% en
1997 al 19.2% en 2000.

Los riesgos a los que estuvo sometida la economia Colombiana en los periodos de crisis son

de diversa indole®. Entre los mas importantes podrian destacarse:

1) Cambios no previstos en el contexto externo, tales como choques a los términos de
intercambio, panicos financieros, contagio de otras crisis y otros factores que puedan originar
una reversion de los flujos de capital.

2) Un exceso de demanda agregada que desborde la capacidad productiva de la economia y

dificulte el logro de las metas de inflacion

° Resumen derivado del ensayo de politica econémica: “Crisis Cambiaria en un Sistema de Minidevaluaciones: El
Caso de Colombia”, Humberto Castro, J. Lépez, A. Herrera (1991)
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3) Movimientos bruscos de las tasas de interés o de la tasa de cambio que afecten la
estabilidad del sistema financiero. A este respecto, la experiencia de 1999 fue clara en
demostrar que una crisis del sector real lleva aparejada una crisis del sistema financiero y que

las dos se refuerzan entre si

4) Una excesiva apreciacion del peso puede comprometer la sostenibilidad de crecimiento, al
reducir la competitividad de las exportaciones y someter la produccién interna a una severa

competencia internacional.

Ademas de los riesgos mencionados también debe sefalarse que la sostenibilidad de la deuda
publica constituye un requisito indispensable para la estabilidad y el crecimiento econémico de
largo plazo. En términos generales, dicha sostenibilidad requiere que los ahorros fiscales
generados en el futuro sean suficientes para servir el saldo de la deuda que se tiene contratada
en el presente, pero este tema sera tratado con mayor profundidad mas adelante. Veamos
ahora el comportamiento de los factores externos que determinan la existencia de crisis

cambiarias en Colombia para el periodo de 1990-2008:

3.1 EL TIPO DE CAMBIO EN COLOMBIA

Segun la teoria econdmica convencional, el precio refleja la escasez relativa de un determinado
bien en el mercado. A menor oferta y mayor demanda, mayor sera el precio. A mayor oferta y
menor demanda, menor sera el precio. El tipo de cambio es el precio en moneda nacional de

una divisa extranjera, que para el caso de estudio sera, el dolar.

El délar ha sido la moneda de referencia mundial por excelencia desde 1944, cuando se creo el
sistema monetario internacional surgido de los acuerdos de Bretton Wood, el cual generd la
necesidad de posicionar una moneda de cambio mundial. En ese momento Estados Unidos
contaba con caracteristicas muy favorables que lo hacia el mejor candidato, habia salido
triunfante de la segunda guerra mundial, contaba con una poderosa base industrial y con la

mayor cantidad de reservas de oro del mundo.
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Desde ese entonces se han presentado multiples acontecimientos, entre ellos la finalizacién del
sistema Bretton Wood, es decir, el patrén oro, crisis mundiales y otros fendmenos econdémicos
que harian pensar a mas de uno que la hegemonia del délar tendria su fin. Sin embargo hoy en
dia el délar continta siendo una variable determinante, principalmente por la importancia que

sigue teniendo la economia de Estados Unidos en la economia mundial.

El comportamiento del dolar y en general de la tasa de cambio no habia sido un gran problema
cuando la mayoria de los paises tenian su mercado cambiario altamente regulado, un tipo de
cambio fijo. Con la globalizacién y el cambio de politicas econdémicas, entre ellas la
flexibilizaciéon y eliminacion de las bandas cambiarias estipuladas por los bancos centrales de
cada pais, el comportamiento de esta variable es incontrolable, haciendo a las economias mas

vulnerables a los fenémenos internacionales, y Colombia no ha sido la excepcion.

En particular para el caso colombiano, la flotacion de la tasa de cambio, que empieza a regir a
partir de Septiembre de 1999, ha permitido un manejo mas agil de los instrumentos de politica
cambiaria (reservas, compra y venta de divisas), pues desde entonces, la tasa de cambio esta
determinada por la interaccion de la oferta y la demanda de la moneda extranjera, de esta
manera, si la demanda es mayor que la oferta la tasa de cambio se incrementara, por tanto la
moneda extranjera se aprecia. De lo anterior se deduce la necesidad de conocer los factores
que modifican tanto a la demanda como a la oferta de divisas, pues finalmente son los que
determinaran el comportamiento de la tasa de cambio. Vemos en la siguiente grafica el

comportamiento de la TRM peso/dolar desde el 2000.
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Gréfico No. 4

Evolucion del Tipo de Cambio Nominal 2000-2008
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Fuente: Célculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas

Las situaciones mundiales e internas han determinado el comportamiento del délar en nuestro
pais. Por ejemplo, durante el 2008 la volatilidad de la divisa fue la mas alta en la historia de
Colombia, en solo horas el délar pasaba de perder varios pesos a terminar con ganancias muy
elevadas. Las mayores volatilidades se dieron en marzo, cuando se declaro en quiebra Bear
Stearns, en septiembre el Lehman Brothers, los principales bancos de inversién de Estados

Unidos.

A principios del afio 2008 el doélar tenia preocupados a las autoridades monetarias, se afirmaba
que la revaluacion era entre otras cosas consecuencia de la favorable situacién econdmica que
vivio Colombia durante el 2007, la cual genero confianza en los inversionistas extranjeros
quienes inundaron el mercado de dodlares (incrementando la oferta), al mismo tiempo las altas
tasas de interés que buscaban atacar la inflacion, atraian flujos de capitales que impulsaban
aun mas la apreciacion del peso frente al dolar. El banco adoptd varias medidas para
contrarrestar este fendmeno, por ejemplo en 2007 el banco interviene acumulando unas
compras netas de délares de aproximadamente 4.713 millones de ddlares, pero la apreciacion
del peso frente al délar no cedié sino hasta que las noticias negativas de la crisis mundial se

propagaron por todos los paises.

Con la actual coyuntura econdmica, donde la potencia mundial atraviesa una de las peores

crisis, el escenario no es muy alentador, viéndose reflejado en el alto grado de aversion al
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riesgo de los agentes, al dirigir sus inversiones a activos muy liquidos que generan mayor
seguridad, como la inversion en oro, en titulos del gobierno de los estados unidos, y en el délar.
Las dos ultimas alternativas contribuyen a que la moneda se continde apreciando no solo en

Colombia (junto con los factores anteriormente mencionados). Sino también a nivel mundial.

3.2 LA BALANZA DE PAGOS Y LA CUENTA CORRIENTE EN COLOMBIA

Las ventajas de contar con un sector exportador solido y diversificado son diversas vy
ampliamente reconocidas. El crecimiento sostenido del sector no sélo genera empleo, sino que
ademas facilita el comercio brindando las divisas necesarias para adquirir productos en el
exterior. Asimismo, la diversificacién de las exportaciones reduce la vulnerabilidad externa de la

economia y ayuda a la preservacion del equilibrio macroeconémico.

Sin embargo, el incrementar los ingresos por exportaciones no es tarea sencilla. En buena
medida, el crecimiento de las exportaciones colombianas depende de aspectos ajenos a las
decisiones de las autoridades econdmicas. Por ejemplo, el aumento sostenido en los precios
internacionales que podria influir en mayores volumenes exportados de ciertos productos, es
una variable que no depende de la politica econdmica. En estos casos, aplicable a las dos
principales exportaciones colombianas (petréleo y café) la politica econdémica influye
primordialmente sobre el marco legal e institucional apropiado. Las posibilidades de aumentar
aun mas este tipo de exportaciones dependen en gran medida de eventos no predecibles y de
la dotacion de recursos naturales (riesgos climaticos, nuevos descubrimientos, crecimiento de

la economia mundial, etc.).

Por esta razén, el tema de la diversificacion de la base exportadora y de los socios comerciales
cobra vital importancia, aun reconociendo que el hecho de reducir la concentracion no
garantiza de por si un aumento en las exportaciones, dado que también influyen aspectos

relacionados con la politica comercial en particular y econémica en general.

3.2.1 Cuenta Corriente: La cuenta corriente de la balanza de pagos se deterioré en los

noventas, pasando de un superavit de 5.5% del PIB (US$2.347 millones) en 1991 a un déficit
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de 6.6% (US$5.060 millones) en 1998, esta cuenta llega a ser superavitaria sélo en los afios
1999 y 2000, pero en niveles inferiores a los alcanzados en 1990 -1992, como se aprecia en el

siguiente grafico

Grafico No. 5

Evolucion de la Cuenta corriente 1990-2008

Datos en millones de dodlares

Fuente: Calculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

El deterioro de la cuenta corriente para el periodo de 1990-2008 se debe en su mayoria a una

balanza comercial deficitaria y a una balanza de servicios crecientemente deficitaria

3.2.1.1 Balanza Comercial: En 1991 se dio la liberalizacion comercial, eliminando las licencias
previas de importacién y reduciendo el arancel promedio de 35% a 15%.

La balanza comercial pasé de registrar un superavit del 7% del PIB (US$ 2.959 millones) en
1991 a tener un déficit del 3.8% (US$ 4.102 millones) en 1998. Se tienen superavits en 1999 y

2000, pero estos superavit solo alcanzan alrededor del 1.5% del PIB (US$ 1.232 millones).
El déficit comercial se explica por un mayor crecimiento de las importaciones frente a las
exportaciones, generando una salida neta de divisas que ha sido compensada con entradas de

capital.

a. Exportaciones: El sector externo sigue dependiendo estrechamente de los productos

basicos: como minimo estos productos han representado el 68.2% de las exportaciones son
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productos primarios y no se ha logrado aun que las exportaciones estén conformadas por
productos sofisticados de alto valor agregado. El comportamiento general de las exportaciones

para el periodo de 1990-2008 se aprecia en el siguiente grafico (grafico no. 6).

GRAFICO No. 6
Evolucién de las Exportaciones en Colombia 1990-2008

(Por componente de las exportaciones)
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

A lo largo del periodo, las exportaciones mantienen una tendencia creciente, lo cual es
atribuible principalmente a las exportaciones tradicionales provenientes del sector primario, es
decir de la mineria y del petréleo. Esto ultimo, debido fundamentalmente al descubrimiento y
explotacion de los pozos petroleros de Cusiana y Cupiagua. El impacto que los procesos de
integracion tuvieron en el desempeno de las exportaciones no tradicionales es importante. Las
cuales de esta manera pudieron sobrellevar el efecto que la revaluacién ocasioné en los
términos de intercambio.

Se observa ademas (grafico no.6) una recomposicion de las exportaciones a favor de los
hidrocarburos y en detrimento del café. Entre 1991 y 2008 las primeras pasaron de 20% a 38%,

mientras que las segundas cayeron de 19% a 12%, respectivamente.
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b. Importaciones: Aproximadamente 86% de la importaciones efectuadas por el pais son de
origen industrial, destacandose maquinaria equipo, metalicos de base y elaborados, y
quimicos y cauchos.

Las importaciones han aumentado de US$ 4800 millones (alrededor del 11% del PIB) en 1991
a US$ 27.000 millones en 2008, manteniendo para todo el periodo una tendencia al alza, con
correcciones (cambios de tendencia) en 1998 y 2007, como se aprecia en el siguiente grafico
(grafico no. 7)

GRAFICO No. 7

Evolucidon de las Importaciones en Colombia 1990-2008

(Por componente de las importaciones. Datos en millones de dodlares)
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacién disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

3.2.1.2 Balanza de Servicios: La balanza de servicios durante todo el periodo ha sido
deficitaria (negativa), con reducciones 1994, alcanzando niveles de US$ 1100 millones, cerca
de un 2.5% del PIB, pero se incrementa posteriormente hasta alcanzar los niveles de US$ 2670

millones, cerca de un 4% del PIB en 2007. (ver evolucion en el grafico no. 8)
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GRAFICO No. 8

Evolucion de Balanza de Servicios 1990-2008 (Datos en millones de délares)
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Fuente: Célculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

El comportamiento de la balanza de servicios esta determinado fundamentalmente por el rubro

de los servicios financieros, que han representado alrededor del 70% de los egresos y 40% de

los ingresos

3.2.1.3 Transferencias Netas: Las transferencias netas se habian reducido desde 1990 hasta
1998, pasando de US$ 1000 millones (3 % del PIB) a US$ 676 millones un 0.6% del PIB en

1998. Esta tendencia se explica en su mayor parte por el aumento de las remesas de los

trabajadores colombianos en el extranjero, luego de que aumentaran las migraciones de

colombianos principalmente a EEUU y Espana, tras de la crisis de 1999. Como lo muestra el

siguiente grafico:

GRAFICO No. 9

Evolucion de Transferencias 1990-2008 (Datos en millones de délares)
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.
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3.2.2 Cuenta de Capital y Financiera: La entrada de capitales a Colombia se inici6é en el
segundo semestre de 1990, pero se incrementan particularmente a partir de 1991, debido a la
amnistia tributaria y cambiaria para la repatriacion de capitales, las bajas tasa de interés
externas, la recesién y dificultades en el sistema financiero de los paises avanzados, y el

establecimiento de condiciones mas favorables para la inversién extranjera directa (IED).

La cuenta de capital que en 1991 fue deficitaria, revirti6 su tendencia a partir de 1992,
registrando un creciente superavit hasta 1998, afio en el que vuelve a cambiar la tendencia,
para entrar en déficit en 1999, pero este déficit no resulta muy significativo (alrededor de US$

500 millones)

La tendencia vuelve a ser creciente a partir del afio 2000 hasta 2007 donde alcanza el mayor
valor observable para el periodo, llegando a US$ 9.000 millones, alrededor del 6% del PIB para

este afo.
GRAFICO No. 10

Evolucion de la Cuenta de Capital y Financiera 1990-2008

(Datos en millones de dolares)
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

El comportamiento de esta cuenta esta fuertemente ligado a los flujos financieros de largo

plazo, en especial pasivos financieros (préstamos) e inversion extranjera directa en Colombia.

3.3 ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE COLOMBIA

Un factor que generé “gran inestabilidad fue el aumento excesivo del endeudamiento

principalmente del sector publico y en una menor cuantia pero no menos significativa la del
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sector privado en la década de los noventa convirtiéndose en un factor clave de incertidumbre
para el sector financiero nacional e internacional, en tanto que a mayor nivel de

endeudamiento, mayor es la probabilidad de incumplimiento en los pagos.

Para el sector publico el diferencial entre los gastos y los ingresos durante la década se
financié a través de privatizaciones (al iniciar la década) y con endeudamiento interno y
externo. El gasto no discrecional (transferencias a la seguridad social, a los gobiernos
subnacionales y pago de intereses sobre la deuda publica) mantuvo un incremento mientras
que el gasto discrecional (servicios personales, gastos generales e inversidon) se ajusto. A esto

se le suma el efecto que sobre la deuda pueda tener el proceso de devaluacién de la moneda.

A principios de la década de los noventas se dieron marcados cambios en los lineamientos de
la politica de endeudamiento de Colombia, buscando modificar el financiamiento de la cuenta
corriente, concentrandolo en recursos de largo plazo para hacer la balanza de pagos menos
vulnerable a choques externos y movimientos especulativos. La deuda externa neta total habia

compensado hasta 1999 cerca del 80% del déficit en cuenta corriente.

Entre 1990 y 2008 la deuda externa paso de 44,7% del PIB, es decir unos US$ 18.000 millones
en 1990 al 28% del PIB, cerca de US$ 35.000 millones en 2008, como se aprecia en el grafico
no.11. Se observa ademas su recomposicién, al incrementarse en mayor proporcion la deuda
del sector privado, que pasa de un 16.8% a 45%, y se reduce por consecuencia la proporcion
de deuda del sector publico de un 83.2% a un 55%. Ademas dentro de la deuda del sector
publico se observa otra reestructuracion, debido a la sustitucién de deuda externa por interna,
como respuesta al ingreso de recursos para el sector publico derivados de privatizaciones.

Vemos en el siguiente grafico la evolucion de la deuda como porcentaje del PIB.
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GRAFICO No. 11

Evolucion de la deuda externa total y por sectores 1990-2008

(como porcentaje del PIB)
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacién disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

3.4 RESERVAS INTERNACIONALES DE COLOMBIA

Las reservas internacionales estan formadas por los activos externos que estan bajo control del
Banco de la Republica. Estos activos son de disponibilidad inmediata y pueden ser usados
para financiar pagos al exterior, por ejemplo, los pagos por importaciones. También pueden
ser utilizadas por el Banco de la Republica para intervenir en el mercado cambiario y defender

la tasa de cambio cuando ello sea necesario'.

Las reservas internacionales estan formadas por el conjunto de capital nacional, producto del
ahorro publico y privado generado por los superavit de ingresos sobre egresos en las
transacciones cambiarias del pais con el resto del mundo. Por tanto, la acumulacién de
reservas internacionales es el resultado de las transacciones que un pais realiza con el
exterior. Las transacciones que producen ingresos de divisas entre otras son, las

exportaciones, los créditos de bancos extranjeros, las transferencias hechas por colombianos

'% Definicion disponible en “Andlisis del nivel adecuado de reservas internacionales” Numero extraordinario, Bogota,
D. C., diciembre de 2003
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en el exterior, y la inversion extranjera en el pais. Las que generan egresos de divisas son las
importaciones, los pagos de intereses de las deudas contraidas en el exterior, y los giros de
colombianos desde el interior hacia el exterior, entre otras. Cuando los ingresos son mayores

que los egresos se acumulan reservas internacionales.

Al nivel de reservas se le da gran importancia, pues mide la solvencia de una nacion: cuanto

mayor es el nivel de reservas, mayor es el acceso a los mercados de capitales internacionales.

El manejo de las reservas internacionales en Colombia y en general en América Latina
responde a tres objetivos principales: proteger a la economia de choques externos sobre la
cuenta corriente o los flujos de capital, garantizar la provisién eficiente de liquidez internacional
e invertir las reservas minimizando los riesgos de pérdida y asegurando su disponibilidad

oportuna.

Los estudios sobre el nivel adecuado de reservas se enfocan en el monto de reservas que
debe tener un pais para alcanzar los estandares internacionales y atraer flujos de capital. Por

ejemplo, que deben ser suficientes para cubrir al menos tres meses de importaciones.

El “nivel adecuado” depende de las expectativas de los mercados sobre las condiciones de
liquidez y solvencia de un pais para atraer flujos internacionales de capital. En este tipo de
analisis se evalla la relacion entre las reservas internacionales y otras variables

macroeconoémicas fundamentales.

En 1953, el FMI concluyé que a partir de estas relaciones no se puede deducir si las reservas
son o0 no “adecuadas”, pues la falta de una metodologia objetiva para medir ese nivel lleva a
que los agentes se formen sus propias expectativas acerca del nivel que consideran
“adecuado” (ver Wijnholds y Kapteyn, 2001). Asi, el nivel adecuado depende de las creencias

generalizadas de los mercados.

Cuando un pais no tiene el nivel de reservas internacionales que los mercados internacionales
consideran suficiente como respaldo de solvencia y liquidez, se reduce la inversion extranjera
directa, se cierran los mercados internacionales de capitales y hay una salida repentina de
capitales (lo que genera un choque externo sobre la cuenta de capitales), que en conjunto
hacen de las divisas un recurso cada vez mas escaso en la economia y presionan para elevar

su precio con respecto a la moneda nacional.

32



El cierre del mercado de crédito internacional y la salida de capitales presionan al banco central
para que sus reservas suplan la demanda de divisas, lo que reduce aun mas las reservas
disponibles en el pais. Si la intervencion del banco central en el mercado cambiario es
insuficiente o inoportuna, los agentes econdmicos se ven incentivados a especular contra su
propia moneda (con agentes racionales) generando una fuerte devaluacion del tipo de cambio:
una crisis cambiaria. La gravedad de esta crisis depende de la cantidad inicial de reservas
internacionales que tenga el banco, de la magnitud de la salida de capitales, de qué tanto se
cierren los mercados internacionales y de la capacidad del banco central para introducir divisas

a la economia y evitar el ataque especulativo'’.

GRAFICO No. 12

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
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Fuente: Calculos realizados a partir de la informacion disponible en el Banco de la Republica, Series Estadisticas.

Como se muestra en el grafico anterior, a principios de los noventa Colombia contaba con
considerables reservas internacionales netas (US$ 7000 millones), pero a partir de 1997 hasta
el 2000 se registraron salidas de flujos de capital. Asi pues la abundancia y acumulacion
creciente de reservas internacionales se vio reemplazada por escasez, por lo que se tomod en
serio el papel de las reservas. El Banco de la Republica buscé evitar la salida de flujos de
capital, incrementando la tasa de interés de las operaciones de recompra (repos), logrando
estabilizar asi para finales del 2000 las reservas internacionales.

11 e . . , .
Andlisis derivado del resumen realizado a la lectura de Sachs, Tornell y Velasco. 1996, Teoria econdémica de las

crisis monetarias y financieras y de los controles de capital. Revista del Instituto de Estudios Econdmicos. Vol 9, Pag
34-51.
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CAPITULO IV.

EL EFECTO CONTAGIO

Las crisis cambiarias en los afios noventa ocurrieron en oleadas regionales. Estas incluyen: la
europea en 1992-1993; la latinoamericana de 1994-1995 vy la crisis financiera asiatica en 1997-
1998. Este fendmeno en que la crisis de un pais lleva a la crisis en otro, geografica o

economicamente conectado, es conocido como contagio.

Los paises dentro de una region estan a menudo conectados, ya sea con ligas reales o en la
mente de los inversionistas. Krugman (1998) describe el vinculo fisico como sigue: Una
explicacion simple de contagio involucra ligas reales entre paises: una crisis cambiaria en el
pais A empeora los fundamentales del pais B. Por ejemplo, los paises del sureste asiatico bajo
ataque especulativo estan vendiendo productos similares en los mercados mundiales de
exportacion; entonces la devaluacién del Thai tiende a deprimir las exportaciones de Malasia y

llevarla a rebasar el punto critico que activaria una crisis.

Por otra parte, la propagacién de estos episodios hacia regiones distantes en ocasiones sin que
existan motivos aparentes, generdé una intensa discusion con relacion a los mecanismos
responsables de su transmision.

Las relaciones comerciales tuvieron un importante papel en la difusion de las crisis de
comienzos de los noventa. Sin embargo la crisis de México se propagd hacia paises
latinoamericanos que aunque estan en una misma region y practicamente no tienen relaciones
comerciales. La crisis de Rusia, en agosto de 1998, se propagé hacia Brasil y Argentina, paises
distantes con los que Rusia no tiene relaciones comerciales significativas.

Asi bien, la difusién o "contagio" de episodios internacionales de inestabilidad cambiaria de los
noventa hacia estos paises no puede atribuirse a los vinculos comerciales, que por si solos,
otros aspectos como el aumento del servicio de la deuda externa, la presencia de un sistema
bancario débil, incapaz de sostenerse con altas tasas de interés sin generar una cadena de

quebrantos, o presiones inflacionarias ocasionadas por expectativas de devaluacion.

Sobre la base de que el contagio es un fendmeno de caracter sistematico (no aleatorio),
diversos trabajos identificaron distintos mecanismos de propagacion: canales comerciales y

similitudes macroecondémicas (Eichengreen B, Rose, A y Wyplosz, 1994), proximidad
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geografica (De Gregorio, J. Rodrigo O. Valdés ,1999), sobrevaluacién del tipo de cambio y
sistema bancario débil (Sachs, J, Tornell, A y Velasco, A.,1996) y relaciones de
interdependencia que genera el mercado internacional de capitales (De Gregorio, J. Rodrigo O.
Valdés ,1999, Kaminsky G. Reinhart C ,2000).

Sin embargo, después de la crisis del de principios de los 90’s, diversos trabajos enfatizaron el
papel de las relaciones comerciales en la difusion de episodios de crisis. Este canal opera
cuando la devaluacion de la moneda de un pais reduce las exportaciones de otro, como
consecuencia de su efecto en el nivel de competitividad, o cuando la devaluacion esta
acompafada por una recesién, reduciendo la demanda de importaciones. En general, opera
entre paises que tienen entre si estrechos vinculos comerciales o compiten en terceros
mercados.

Las economias de Latinoamérica son economias bastante cerradas. El grado de apertura de
sus economias, medida por la relacion de las exportaciones respecto del Producto Bruto
Interno, si bien tuvo tendencia creciente durante los Ultimos afos de la década, a fines de 2000

en promedio era solo del 8%.

Un rasgo sobresaliente de estas economias en la década del 90, era el déficit persistente en
Cuenta Corriente. El origen de este déficit se explica por el efecto que tuvieron politicas
simultaneas de apertura comercial y financiera adoptadas durante esta década. El ingreso de

capitales estimulado por la apertura financiera.

Es importante notar que la cuenta capital de la balanza de pagos presenta una situacién
deficitaria en esos anos. Las dificultades de las economias para financiar su desequilibrio
externo se reflejan en la acelerada reduccion del nivel de reservas internacionales, en ocasion

de la crisis de México, de los tigres asiaticos y de la crisis financiera de Rusia.

Es sabido que el mercado internacional de capitales genera relaciones de interdependencia, en
particular entre paises que necesitan del financiamiento externo. Episodios de inestabilidad en
mercados financieros internacionales se transmiten a través del volumen del flujo de activos
financieros y su distribucion entre mercados emergentes y maduros, afectando las alternativas
de financiamiento de algunos paises considerados “riesgosos”. El flujo de capitales de corto

plazo, en particular, presenta gran inestabilidad.
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Cuando un pais sufre una crisis cambiaria, los bancos e inversores institucionales o privados
en titulos comienzan a retirar fondos no solo en el pais que esta en dificultades, sino en otros
paises cercanos, por problemas de aversion al riesgo y con el fin de absorber las pérdidas
ocasionadas en el pais que tiene dificultades. El retiro de fondos que realizan los bancos puede
alcanzar a varios paises que subitamente enfrentan restricciones crediticias. Cuanto mayor sea
la concentracion del sistema bancario de un pais, mayor es la probabilidad de contagio (G.
Reinhart C ,2000).

Se tomara como ejemplo, la prolongacion y la profundizacién de la crisis asiatica iniciada a
mediados de 1997, que impacté a las economias latinoamericanas en 1998 de diversas formas.
Principalmente, los efectos se transmiten a América Latina por canales comerciales vy
financieros, lo que ha producido:

e Ladisminucion de la demanda asiatica de los productos latinoamericanos.

o La desaceleracion del crecimiento de la economia mundial, con la caida de los precios
de los productos basicos.

o El efecto "competitividad" resultante del debilitamiento de las monedas mas afectadas
por la crisis: dificultades para competir con los productos provenientes de Asia.

e Disminucion de entrada de capitales financieros desde fines de 1997.

o Persistencia de un clima de desconfianza respecto de los mercados emergentes que
han incidido en el encarecimiento del financiamiento externo y en la acentuacién de
demandas o amenazas para mantener la "busqueda de la calidad".

e La mayoria de las exportaciones asiaticas no compiten directamente con las de América
Latina y El Caribe en los mercados de la OCDE. Los paises asiaticos exportan bienes
manufacturados de consumo y bienes de capital, como productos electrénicos y
eléctricos, computadoras y maquinas; los latinoamericanos y caribefios exportan a la
OCDE una mayor proporcién de materias primas y semifacturadas, especialmente a los
paises europeos y Japon. La situacion es distinta en los mercados estadounidense y
latinoamericano, que absorben la mayor parte de las exportaciones de manufacturas de
nuestra region, y donde puede intensificarse la competencia de productos asiaticos en
rubros como productos quimicos, acero, textiles y calzado.

o En la mayoria de los paises el impacto de la crisis en el comercio se ha manifestado
mas en la caida de los precios de algunos productos primarios que en una contraccién

del volumen exportado.
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e Pérdidas de las Bolsas de Valores, aumento en las tasas de interés para evitar las
devaluaciones (México, Colombia, Peru) y una disminucion de la inversion y del

consumo, contracciones en el ritmo de exportaciones de los productos nacionales.

La identificacion del contagio tiene interés, porque los remedios apropiados no son los mismos
que si la propagacion tiene lugar a través de alguno de los canales anteriores.

Si una crisis se origina en A ;cdmo se extiende a B? Algun autor atiende sélo al canal
comercial, y concluye que, si éste no es muy importante, la transmision sélo puede ser debida
al contagio. Ya se ve que el andlisis es incompleto, porque los otros canales descritos

anteriormente son compatibles con el buen funcionamiento de los mercados.

Para el caso colombiano, el contagio se presenta de la siguiente forma: en el segundo
semestre de 1998, los efectos de la crisis asiatica aumentaron el riesgo percibido por los
inversionistas extranjeros y disminuyeron los ingresos por exportaciones. Como consecuencia

se produjo una fuerte salida de capitales.

La disminucién de reservas internacionales se sintié, al presentar una disminucién del 2.5%
para finales de 1999. Ademas, la disminucién de la liquidez afecté la capacidad de pago de los
deudores quienes ante elevadas tasas de interés quedaron imposibilitados para servir sus

deudas.

Al contagio financiero se suma la caida en los precios de las materias primas. Si recordamos
que Colombia es un pais exportador de materias primas y que representan cerca del 70% por

ciento de la actividad econdmica del pais.

La caida en el precio de las exportaciones y de las exportaciones en si mismas, afecta
principalmente al sector primario. La produccion agropecuaria, experimentd una caida del

11,1% en el primer mes del ano 1999, mientras que las manufacturas lo hicieron en un 4,8%.

Pero la crisis no solamente ha afectado a las ventas externas de Colombia, sino también, entre
otros aspectos, provoca grandes dificultades al gobierno. La debilidad de la economia
colombiana (1998-1999) se ve reflejada en la recaudacion impositiva (principales ingresos del
gobierno). Los principales motores de la recaudacion en Colombia, que son el Impuesto al
Valor Agregado (IVA), el Impuesto Sobre la Renta (ISR) y los ingresos petroleros,

profundizaron su caida en febrero de 1999, por el menor dinamismo de la economia.

37



Las empresas de menor tamafo también fueron castigadas por la crisis. Para 1998 las Pymes
representan el segmento de empresas que mas sufren las consecuencias de la crisis
cambiaria. Su limitada diversificacion y capacidad financiera las hace vulnerables a la quiebra.
En el caso de Colombia no esta siendo la excepcion y para el periodo de 1998-99, se reporto6 el
cierre de 7.000 Pymes con una pérdida estimada de mas de 20.000 puestos de trabajo. Asi, los
problemas en la economia colombiana también se observan en el consumo de las familias,

afectado por la caida en la actividad y el aumento del desempleo.
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CAPITULO V.

EVIDENCIA EMPIRICA

Bajo el objetivo de ldentificar y analizar los factores externos que hacen vulnerable a la
economia colombiana a la ocurrencia de crisis cambiarias para el periodo de 1990-2008, se
elige, entre los diferentes modelos econométricos posibles, el modelo Logit dicotdmico, que se
estimara por maxima verosimilitud. Con este enfoque, se mide la probabilidad de riesgo
existente en la economia colombiana, de verse sometida a este tipo de perturbaciones, para el
periodo de 1990-2008, cuando se presentan factores externos que afectan la estabilidad. El

modelo, se representa de la siguiente forma:

P(Y. =1)= EXP('BG + X+ p X, +0:X;+0, X4+;85X5+,5r3 Xg ) (1)
- L+explf, + X, + B, X, + X+ 0, X j+0: X; +BsX )

Donde, exp representa el numero neperiano (2,718281), Bi los coeficiente a ser estimados y Xi

las variables explicativas (independientes).

Tal eleccién se justifica ya que a pesar de ser un modelo no lineal, contiene una combinacion
lineal de parametros y de observaciones de las variables explicativas, ademas, este modelo se
recomienda’? cuando la variable dependiente es binaria y las variables independientes son una

combinacién entre binarias y continuas.

a. Variable enddgena (Yi): La variable enddgena esta formada por puntos muestrales
correspondientes a periodos de crisis y de calma. En base a los trabajos realizados por otros
autores™ se decidié establecer el punto de corte en el 10%, es decir, la crisis cambiaria queda
definida como un incremento/decremento del tipo de cambio superior al 10% respecto al mes
anterior. Por otro lado, los periodos de calma quedan definidos como el resto del periodo

muestral que no es considerado episodio de crisis.

b. Variables explicativas: Factores externos que hacen vulnerable a una economia ante crisis

cambiarias. (cuadro no. 1)

12 Gujarati. “Econometria”. Mcgraw-hill.2003, 42 edicién. Pag. 261.
'3 Calvo & Reinhart (2000), Aziz, Caramazza & Salgado (2000), Hutchison & Neuberger (2001), Bordo, Eichengreen,
Klingebiel & Martinez-Peira (2001) y Gupta, Mishra, & Sahay (2003).
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CUADRO No. 1

VARIABLE

CARACTERISTICA

FACTOR

DESCRIPCION

Vanacion en |a balanza por
cuenta comiente - B1 -

Variable continua y
mensualizada

Varacion en la balanza
comercial - B2 -

Vaniable continua y
mensualizada

Vanacion en |as reseras
intermacionales - B3 -

Vanable continua y
mensualizada

Balanza de Pagos

IMiden |a capacidad de abastecimiento que tiens
una economia de recursos del extenor. En
funcion de que esta capacidad de abastecimiento
sea mayor, la entrada de divisas en el pais
permite reducir la presion sobre el tipo de cambio

Vanacion en |a tasa
representativa del mercado
Peso/ Dolar(TRM, promedio

Vanable continua y
mensualizada

Competitvidad

Internacional

Este tipo de variables permiten medir la
capacidad exportadora del pais. y su
consiguiente efecto sobre |a demanda / oferta de

mensual) - B4 - dnisas

Existencia de crisis en
Latinoamerica — B5-

Yanable binana que
representa la existencia
de crisis en
Latinoamerica si hay
crisis en LA (1) y sino
es (0), datos
mensualizados

La existencia de una cnsis en un pais se
contagia a otros bien de manera “racional’, a
través de las relaciones comerciales entre ambos
paises, o iracional” a través del aumento en la
percepcian del riesgo pais por parte de los
inverseres, que deciden reducir su exposicion al
mismo en periodos de inestabilidad cambiaria

Efecto contagio

Variacion en |a deuda
externa come proporcion

del PIB - B6 -

Variable continua y
mensualizada

Endeudamiento
extemo

Fuertes posiciones deudoras aumentan el riesgo
imversor y dificultan el acceso a los mercados
intemacianales, lo que en situaciones extremas
se puede traducer en incumplimiento del pago de
la deuda v desestabilizacion del sistema
cambiang

5.1 RESULTADOS EMPIRICOS.

Para la estimacién del modelo se utilizan datos con periodicidad mensual, que abarcan el
periodo muestral comprendido entre enero de 1990 y diciembre del afo 2008, ya que es
necesario disponer de informacioén relativa a un periodo lo suficientemente amplio como para
evitar problemas de falta de grados de libertad a la hora de realizar la estimacion de los
parametros del modelo, ademas el analisis se realiza a partir del periodo de apertura
econémica, ya que este acontecimiento, introduce efectos de variables externas como los
términos de intercambio, el efecto contagio, niveles de deuda externa y tasas de interés
internacionales, variables que en su mayoria son el motivo de estudio de esta investigacion.
Estos motivos obligan a seleccionar un total de 216 meses en los cuales se encuentran
recogidas las crisis que mas trascendencia han tenido a nivel internacional y nacional en los

ultimos anos.
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Ademas los datos usados se consultaron en fuentes primarias y secundarias, entre ellas, el
Banco de la Republica, el DANE, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el DNP y el

Banco Mundial

Las hipétesis que se pretenden estudiar son las siguientes:

1. Se espera que buenos resultados en las variables cuenta corriente, balanza comercial y
reservas internacionales (balanza de pagos), disminuyan la probabilidad de sufrir una crisis
cambiaria, es decir, cuando se incrementa la variacién mensual de estas variables, disminuya
la probabilidad de crisis en Colombia para el periodo de estudio.

2. Se espera que un incremento desalineado (una revaluacién/devaluacion del tipo de cambio
peso/ddlar superior al 10%) incremente el riesgo de sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

3. Se espera que la existencia de crisis en Latinoamérica (Brasil, Argentina, Ecuador, Peru,
Chile y Venezuela) incremente el riesgo de sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

4. Se espera que el incremento de la deuda externa, aumente la probabilidad de la crisis

cambiaria en Colombia

Para la estimacién del modelo por maxima verosimilitud se utilizé el software E-Views 6,

arrojando los siguientes resultados:

Cuadro No.2

VARIABLE _ MODELO. LOGIT _
Coeficiente Estadistico-t Probabilidad
Bo -4.300894 -2.209799 0.000023
VBCC (B1) -0.040800 -0.000656 0.000500
VBC (B2) -0.100200 -1.245600 0.029300
VRI (B3) -3.157650 -0.987890 0.000000
VTRM (B4) 0.063800 7.054860 0.000000
CONT (B5) 0.000342 2.339669 0.182020
VDEXT (B6) 0.324540 5.213300 0.000000
R2 0.821451 | Durbin Watson 1.834861
R2A 0.778939 | AIC 0.232241

Fuente: Calculos del Autor utilizando el software E-Views 6

Nota: El modelo y las conclusiones que del se derivan, seran validas para el periodo de tiempo
analizado. 1990-2008.
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5.1.1 Interpretacion de los Pardmetros Estimados (cuadro no.2)

El nivel de significancia (probabilidad) indica las variables significativas en el modelo.

Se obtiene de esta estimacion que las variables propuestas en el modelo (ecuacién 1) son
significativas a un nivel de significancia del 5%, con excepcién del efecto contagio de la crisis
cambiaria, es decir la probabilidad de sufrir una crisis cambiaria en Colombia para el periodo de
1990-2008 responde a las variables: Balanza de la Cuenta Corriente, Balanza Comercial,

Reservas Internacionales, desajustes de la TRM y Deuda Externa.

El signo del coeficiente indica la direccion en que se mueve la probabilidad al aumentar la
variable explicativa correspondiente.

Se tiene que la probabilidad de sufrir una crisis cambiaria en Colombia en el periodo de 1990-
2008, disminuye ante incrementos (variacion positiva) de la Balanza de la cuenta corriente, la
balanza comercial y las reservas internacionales, y aumenta ante un desajuste en la TRM
peso/ddlar e incrementos (variacion positiva) del nivel de deuda externa/PIB.

Por tanto encontramos los signos esperados, a la luz de la teoria econémica y de las hipotesis

planteadas.

La cuantia del parametro, el modelo logit es un modelo no lineal y por lo tanto sus coeficientes
no pueden interpretarse como efectos marginales. Los efectos marginales deben ser

calculados a partir de:

d Pi
d Xi

Los resultados de la aplicacién de la ecuacion (2) se encuentran en el siguiente cuadro:

= BiPii(l- Pi) (2)

Cuadro No.3
Variable Parametros
Bo -0.121220
VBCC (B1) -0.101203
VBC (B2) -0.246444
VRI (B3) -0.093920

VTRM (B4) | 0.033020
CONT (B5) | 0.000000

VDEXT (B6) 0.293292
Fuente: Calculos del Autor
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e Se obtiene que al incrementar en una unidad la variacion en la balanza de la cuenta
corriente (B1) cuando el resto de variables permanecen constantes, disminuye en un
10.1203% la probabilidad de sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

e Al incrementar en una unidad la variacion en la balanza comercial (B2) cuando el resto
de variables permanecen constantes, disminuye en un 24.6444% la probabilidad de
sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

o Al incrementar en una unidad la variacién de las reservas internacionales -acumular
reservas- (B3) cuando el resto de variables permanecen constantes, disminuye en un
9.3920% la probabilidad de sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

e Al incrementar en una unidad el desajuste del tipo de cambio peso/ddlar (B4) cuando el
resto de variables permanecen constantes, aumenta en un 3.3020% la probabilidad de
sufrir una crisis cambiaria en Colombia.

o El efecto contagio (B6) es una variable, que segun los resultados se debe eliminar del
modelo.

e Al incrementar en una unidad la variacion del nivel deuda/PIB (B6) cuando el resto de
variables permanecen constantes, aumenta en un 29,3292% la probabilidad de sufrir

una crisis cambiaria en Colombia.

La bondad del modelo muestra si el modelo estimado es en su conjunto un buen modelo, esto
se puede lograr mediante el andlisis de los R-cuadrados, para el modelo propuesto se obtienen
R-cuadrados bastante altos, de un 82.1451% el R-cuadrado y de 77.8939% el R-cuadrado
ajustado, lo que implica que alrededor de un 78% de la probabilidad de sufrir una crisis se

explica por las variables propuestas en la ecuacion (1).

Ademas se evalud el grado de estacionalidad de las series de la ecuacién (1) se realizaron
pruebas de raiz unitaria de Phillips-Perron y Dickey-Fuller Aumentada para cada serie. Los
resultados confirman que la variable dependiente y las variables independientes son variables

integradas de orden cero.
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1.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Esta investigacion ha mostrado diversas aportaciones teéricas sobre el papel de los
factores externos, en la generacién de crisis cambiarias en Colombia, y América Latina.
Con ello se ha tratado de proveer de respaldo tedrico y empirico a la interpretacién de
las crisis Cambiarias que considera que dichas crisis estuvieron provocadas por
deficiencias econdmicas externas como desbalances en la cuenta corriente y en el
comercio exterior, desacumulacion de las reservas internacionales, el contagio 6 efecto
dominé de la crisis, desequilibrios en el tipo de cambio y aumentos significativos en el

nivel de deuda.

Los buenos resultados a nivel de la cuenta corriente, la balanza comercial y reservas
internacionales (balanza de pagos), disminuyen la probabilidad de sufrir una crisis
cambiaria, es decir, cuando se incrementa la variacion mensual de estas variables,
disminuye la probabilidad de crisis cambiaria en Colombia para el periodo de estudio,
por esto las intenciones de fortalecimiento del sector externo (diversificacion, ampliaciéon
de mercados objetivos de las exportaciones, etc) empiezan a cobrar mayor importancia,

en tanto se quiere reducir la vulnerabilidad.

Un incremento desalineado (una revaluacion/devaluacién del tipo de cambio peso/dolar
superior al 10%) incrementa el riesgo de sufrir una crisis cambiaria en Colombia. Con la
globalizacién y el cambio de politicas econdmicas, entre ellas la flexibilizacién y
eliminacion de las bandas cambiarias, el comportamiento de esta variable es
incontrolable, haciendo a la economia Colombiana mas vulnerables a los fenémenos

internacionales.

Tedricamente se puede demostrar que la existencia de crisis en Latinoamérica (Brasil,
Argentina, Ecuador, Peru, Chile y Venezuela) incrementa el riesgo de sufrir una crisis
cambiaria en Colombia, es decir que las crisis cambiarias que se presentaron en
colombia para el periodo de 1990- 2008 hacen parte de las crisis que ocurrieron en
oleadas regionales. Estas incluyen: la latinoamericana de 1994-1995 y la crisis

financiera asiatica en 1997-1998. Sin embargo en el modelo propuesto, el contagio

44



resulta ser una variable no significativa para explicar la probabilidad de crisis cambiaria

en Colombia.

La deuda externa, tiene un efecto positivo sobre la probabilidad de la crisis cambiaria en
Colombia, es decir que el aumento de la proporcion Deuda/PIB aumenta la probabilidad
de sufrir una crisis, y es ademas es la variable que mayor efecto tiene sobre la
probabilidad (29.32%) de sufrir este tipo de crisis para el periodo de 1990-2008, por
tanto se debe tener sumo cuidado con el manejo de esta variable (como instrumento de

politica; sustitucion de deuda de corto plazo por largo plazo, etc.).

En cuanto a las crisis cambiarias en la economia colombiana, los datos verifican las
conclusiones de otros autores. En las crisis de los noventas de estudio es clara la
desaceleracion del sector real, producto de una caida en los términos de intercambio y
la disminucion de las exportaciones. La salida de capitales no se acentua hasta
después de iniciada la crisis cambiaria. Sin embargo, la cantidad de casos de crisis
cambiarias que ha vivido Colombia en el periodo de 1990-2008 es muy pequena (crisis
del 94 y del 99), por lo que se puede considerar como insuficiente para obtener
estimaciones confiables sobre sus caracteristicas, asi como de definir un total de los
efectos externos que pueden ser participes en todos los episodios de crisis cambiarias

en Colombia.

Teniendo que unos factores externos (los estudiados) contribuyen a la generacién de
crisis cambiarias en Colombia, se pueden extraer algunas lecciones de politica
econdmica. En primer lugar, las variables externas (en su mayoria incontrolables); como
la TRM, el nivel de Deuda, de Reservas Internacionales, los balances en la Cuenta
Corriente y en el Comercio Exterior, son indicadores fundamentales de estabilidad del
sector externo en particular y de la economia en general. En segundo lugar, deberian
tomarse medidas tanto para mejorar el estado de los parametros fundamentales
internos como para mitigar los efectos negativos que tiene la globalizacién (contagio) en

la fragilidad financiera de la economia
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ANEXO. FUENTES ESTADISTICAS

e Crisis Cambiarias en Colombia

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008
Unidades: variable binaria (0,1)
Periodicidad: mensual

Humberto, Juan, M. Julio, and Santiago A. Herrera, 1991, “Crisis Cambiaria en un Sistema de

Minidevaluaciones: El Caso de Colombia”, Ensayos Sobre Politica Econémica.

¢ Variacion en la Balanza por Cuenta Corriente

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008

Unidades: millones de délares

Periodicidad: mensual

Fuente: Banco de la Republica, Series Estadisticas

Observaciones: Para homogeneizar las series y obtener el periodo completo, se utilizaron los
datos con base 1975.

e Variacion en la Balanza Comercial

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008

Unidades: millones de dolares

Periodicidad: mensual

Fuente: Banco de la Republica, Series Estadisticas

Observaciones: Para homogeneizar las series y obtener el periodo completo, se utilizaron los
datos con base 1975.

e Variacion en las Reservas Internacionales

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008

Unidades: millones de délares

Periodicidad: mensual

Fuente: Banco de la Republica, Series Estadisticas

Observaciones: Para homogeneizar las series y obtener el periodo completo, se utilizaron los
datos con base 1975.

e Variacion en el Tipo de Cambio Nominal
Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008
Unidades: porcentajes

Periodicidad: mensual

Fuente: Banco de la Republica, Series Estadisticas

¢ Existencia de Crisis Cambiarias en Latinoamérica — Efecto Contagio-

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008

Unidades: variable binaria (0,1)

Periodicidad: mensual

Fuente: Sachs, Jeffrey D., Aaron Tornell and Andrés Velasco, 1996; “Financial Crises in
Emerging Markets: The Lessons from 1995”, Brookings Papers on Economic Activity.
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e Variacion en el nivel de Deuda/ PIB

Periodo: enero de 1990 — diciembre de 2008
Unidades: porcentual

Periodicidad: mensual

Fuente: Banco de la Republica, Series Estadisticas
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