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Resumen Analitico

En esta investigacion se explica la relacion existente entre el comportamiento de la deuda privada
externa, las politicas cambiarias y monetarias en la volatilidad del tipo de cambio en Colombia desde
la década de los ochenta hasta el afio 2012. Se describen los mercados crediticios en Colombia, y se
utiliza un modelo econométrico VAR multivariado para determinar si hay correlacién entre la deuda
privada externa y la volatilidad de la tasa de cambio. Se encuentra una relacién de causalidad entre
estas dos variables en doble via, es decir, asi como la deuda afecta el comportamiento de la tasa de
cambio, esta Ultima también es afectado por la deuda. Adicionalmente, confirmamos que la TRM se
comporta de forma inversa a la deuda privada externa; ese comportamiento se debe a que la deuda
estd implicita en la tasa de cambio y en el diferencial de la tasa de interés, por ende un prondstico
sobre la trayectoria futura de la tasa de cambio es también implicitamente un prondstico sobre el
comportamiento futuro de la balanza comercial y de la acumulaciéon de deuda externa. Sumado a
esto, queda evidenciado que las intervenciones en el mercado cambiario del Banco de la Republica
para disminuir la volatilidad de la tasa de cambio no han sido suficientes, ya que a pesar de los
cambios en regimenes cambiarios, el emisor mantiene un conflicto entre la estabilizacidn de precios y
el mantenimiento de una tasa de cambio estable.
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0. INTRODUCCION

La volatilidad del tipo de cambio en Colombia es un problema que ha tenido mayor
presencia en los asuntos macroecondémicos del pais a partir de la década del
noventa, en la que acontecieron hechos que dan un giro a la economia nacional
como lo fue la apertura econémica en 1991 y el transito de régimen de tipo de
cambio fijo hacia arreglos cambiarios mas flexibles. Este acontecimiento llevo al
gobierno a provocar una depreciacion de la tasa de cambio nominal, que evitara una
inundacién de importaciones de bienes extranjeros en los mercados nacionales; a
partir de alli Colombia ha pasado por periodos prolongados de revaluacion, luego
depreciacion y nuevamente revaluacion convirtiendo esto en un circulo que
imposibilita la estabilidad de la tasa de cambio.

El Banco de la Republica ha venido implementando politicas monetarias y cambiarias
para tratar de equilibrar la tasa de cambio; politicas que estan sujetas al
cumplimiento anual de la meta de inflacién objetivo establecida en la Constitucion
Politca de Colombia de 1991. Sin embargo, todos estos mecanismos de
estabilizacion no han mostrado resultados contundentes ya que seguimos
experimentado marcados periodos de devaluacién que luego son acompafados de
revaluacion de la moneda colombiana.

El Banco Central se ha valido principalmente de dos instrumentos de politica
monetaria para contrarrestar la volatilidad de la tasa de cambio, los cuales han sido
la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica y la compra o venta de
reservas internacionales dependiendo de la situacion de la tasa de cambio. A pesar
de ello, no se evidencia ningun resultado positivo en la estabilizacion del tipo de
cambio; posiblemente se deba a que las autoridades monetarias no han hecho un
diagnoéstico adecuado de los factores que dan origen a la volatilidad de la tasa de
cambio.

Ademas de los determinantes tradicionales de la volatilidad de la tasa de cambio se
deben tener en cuenta hechos en la economia que pueden estar entrelazados, como
es el caso del aumento de la deuda externa publica y privada que entre 2002 y 2012,
gue ha representado el 20% del PIB colombiano. Por un lado, al gobierno nacional
los problemas con el déficit fiscal, presentados en el periodo en estudio, lo han
obligado a aumentar el monto de la deuda publica externa, al tiempo que las grandes
empresas se endeudan en el extranjero debido al reducido tamafo del mercado de
credito y a las bajas tasas de interés internacionales en comparacion con las locales,



hechos que han generado una entrada de flujo de capitales en la economia e
incrementan la circulacién de ddélares estadounidenses.

Dado el interés que suscitan estos temas y en general esta problematica cambiaria y
crediticia, se realiz6 esta investigacion, que busca establecer una relacién entre el
incremento de la deuda privada externa, la intervencion del Banco de la Republica en
el mercado cambiario y la volatiidad de la tasa de cambio. Describiendo el
comportamiento de los mercados crediticios internos, su fragilidad y reducido
tamafo, lo que los hace incapaz de absorber toda la demanda de crédito que
realizan las empresas colombianas; sumado al problema del diferencial de tasas de
interés locales e internacionales. Lo que hace mas inestable el sistema financiero
nacional y propenso a una crisis financiera debido a la constante entrada y salida de
flujos de capitales de corto plazo.

Por tales razones, el Banco de la Republica debe buscar nuevas alternativas de
solucion que permitan disminuir la volatilidad de la tasa de cambio. Ya que esta es
una variable que tiene repercusiones en otras tales como la competitividad,
produccion, empleo, entre otras., que son de vital importancia para el crecimiento y
desarrollo econdmico y social del pais.

0.1 DESCRIPCION Y FORMULACION DEL PROBLEMA

0.1.1 Planteamiento del problema

En Colombia se han dado periodos prolongados de devaluacion, revaluacion,
nuevamente devaluacién y revaluacién debido a que la tasa de cambio es muy
volatil.

Entre 1986 y 1989 la tasa de cambio se mantuvo relativamente estable pero para el
periodo comprendido entre 1989 y 1990 se experimentd una fuerte depreciacion que
se dio para preparar la economia ante la apertura econémica y evitar una inundacion
de importaciones que aumentara el déficit en balanza comercial y cuenta corriente.
Después se dio una apreciacion prolongada en parte corrigiendo la depreciacion
nominal de 1990, pero también como resultado de una entrada de capitales. En 1997
la tasa de cambio real alcanzd los niveles mas bajos, con una apreciacion
significativa que se llegd a pensar en declarar una emergencia econdémica para tratar
de controlar esta situacion; posteriormente se vino la crisis asiatica, rusa y la
inestabilidad de Brasil que gener6 una depreciacion con algunas interrupciones hasta



2003, a partir de ese afio hasta 2012 Colombia atraveso6 por un profundo periodo de
apreciacion de la tasa de cambio®.

El mas reciente periodo de revaluacion del peso colombiano que comprende un
lapso de 10 afios desde 2003 hasta 2012, ha generado pérdidas en la competitividad
de los productos nacionales especialmente en la industria y la agricultura reduciendo
la actividad econdémica que disminuye la generacién de empleos. A pesar de ello, hay
otros sectores que se ven florecer, como la industria petrolera y los servicios
financieros; sin embargo estos sectores no son intensivos en mano de obra.

Por otro lado, el sistema financiero colombiano corre un gran peligro debido a la
volatilidad de la tasa de cambio, porque la entrada y salida de capitales que en su
mayoria son inversiones realizadas a corto plazo son altamente nocivas para la
estabilidad macroeconémica de un pais; muchas crisis en distintos paises del mundo
han sido antecedidas por estos acontecimientos.

La volatilidad de la tasa de cambio es un fenébmeno que se ha venido presentando
desde inicios de la década del noventa, donde la economia nacional se introduce en
el mundo de la globalizacion y para estar mas acorde a los requerimientos del nuevo
mundo, realiza cambios en su estructura cambiaria pasando de un régimen fijo a uno
mas flexible. Inicialmente adopto el régimen de bandas cambarias, sin embargo para
finales de 1999 la modalidad de bandas cambiarias se volvié insostenible para el
Banco de la Republica y tomé la decisiéon de adoptar un nuevo régimen cambiario
con intervencion sucia® que permitia la libre fluctuacion de la tasa de cambio mientras
no se alejara del promedio movil de los ultimos 20 dias donde el Banco de la
Republica interviene en el mercado cambiario para equilibrarla, con la flexibilidad del
régimen cambiario se da inicios a la apertura econdmica en 1991 dando paso al
comercio internacional sin fronteras pero sin subsanar los problemas que afrontaba
internamente. Estos cambios vinieron acompafiados de otras reformas en politicas
macroecondémicas que buscaban una alineacién con las economias del mundo, que
generaron trastornos en la economia nacional. Entre ellos se dejo ver la debilidad de
los mercados crediticios y la incapacidad de las autoridades centrales para
establecer politicas que permitieran la estabilidad de la economia. En consecuencia
el pais a partir de esa época ha mantenido una tasa de cambio desequilibrada, por lo
cual el Banco de la Republica sin apartarse de su objetivo principal como lo

1Uribe, J. Apreciacion en Colombia: causas, consecuencias y opciones de politica (2005).

> Término peyorativo utilizado por los autores en el modelo Mundell-Flemming: movilidad perfecta de capital y
tipos de cambio flexible. Blanchard, O., (2000). Macroeconomia; teoria y politica econdmica con aplicaciones a
América Latina.



establece la Constitucion de 1991 de garantizar la estabilidad de los precios en la
economia por medio de la meta de inflacion objetivo ha implementado politicas
monetarias y cambiarias encaminadas a eliminar las fluctuaciones que experimenta
la tasa de cambio con respecto a su valor medio.

Por tanto, establecer si la tasa de cambio esta sobrevaluada, en equilibrio o
subvaluada, es muy importante para la toma de decisiones de los mecanismos de
politica monetaria y cambiaria que implementard para estabilizar la tasa de cambio,
ademas se debe conocer las causas que originaron el comportamiento de la variable
porque una revaluacién puede ser simplemente el resultado de un proceso de
correccion de una devaluacion anterior.

Las crisis cambiarias y de balanza de pago pueden surgir a partir del comportamiento
corporativo, por tanto vale la pena examinar la manera como los agentes econémicos
privados eligen su nivel de financiacion y sus diferentes componentes. En los paises
en desarrollo el nivel de ahorro interno es insuficiente y los mercados accionarios son
incipientes por lo que se recurre al ahorro externo en particular el endeudamiento
externo como fuente de financiamiento de la inversion®.

En Colombia la deuda externa ha aumentado significativamente en lo corrido de los
afios, segun el Banco de la Republica en 2012 la principal fuente de divisas en
Colombia fue el endeudamiento privado, por un monto de 19.857,5 millones de
dolares, por tanto el Banco Central deberia tomar en cuenta este comportamiento
para establecer los determinantes de la volatilidad de la tasa de cambio, asi como el
incentivo que tienen las empresas nacionales de contraer deudas con
establecimientos financieros internacionales debido a las diferencias entre las tasas
de interés locales e internacionales.

Al problema con la financiacién de las empresas se suma el gobierno nacional que
para enfrentar los problemas de déficit fiscal debido al aumento del gasto publico ha
decidido financiarlo con la adquisicion de una mayor deuda publica externa, Ello se
debe a que el gobierno no tiene la capacidad de financiar este mayor gasto con
recaudacion de impuestos y el ahorro nacional no es suficiente para obtener una
deuda interna.

El mercado crediticio en Colombia no presenta una estructura soélida que lo haga
competitivo con los mercados internacionales; al abrirse a las economias del mundo
con la liberalizaciéon financiera, el pais debio solucionar problemas que enfrentaba

*Castro, J. Endeudamiento privado externo y régimen cambiario: Un modelo para paises en desarrollo (2004).



internamente con los mercados crediticios. Después de la crisis de 1999 que se
genero a partir de los préstamos para viviendas®, quedé evidenciada la incapacidad
de los establecimientos financieros de generar préstamos a largo plazo, asi como la
desconfianza generada por el incumplimiento en el pago de obligaciones de algunos
deudores. Los establecimientos de créditos reprimieron el préstamo al publico y no
se preocuparon por la ampliacion de mecanismos de créditos. Esto impulsé a las
empresas a adquirir deudas con entidades financieras internacionales que les
ofrecian un portafolio de adquisicion de deudas mas variado, con mejores formas de
pago y mejores tasas de interés.

Hoy dia esto ha representado un gran problema para las autoridades monetarias y
cambiarias del pais debido a que necesitan solucionar dos problemas simultaneos. El
de la ampliacion de los mercados crediticios nacionales para brindar mayores y
mejores oportunidades de crédito a las empresas nacionales, asi como desincentivar
a las empresas para endeudarse en el exterior y la estabilizacién de la tasa de
cambio.

0.1.2 Formulacién del problema

¢En qué medida la deuda privada externa, la inestabilidad financiera, el tamafio del
mercado crediticio en Colombia acompafiada de politicas cambiarias y monetarias
han sido determinantes en la volatilidad del tipo de cambio?

0.2 JUSTIFICACION

0.2.1 Relevancia cientifica

El manejo de las variables nominales como la tasa de cambio tiene implicaciones en
el comportamiento de variables reales como el empleo, la produccion y los salarios,

* Echeverri y Salazar (1999), intentan explicar la recesién y la poca efectividad de la politica de liquidez
impulsada por el Banco de la Republica haciendo uso de la hipdtesis del canal de crédito de Bernanke y Blinder,
para justificar el estancamiento de la oferta de crédito en este periodo. Desde su perspectiva, la caida del
producto que se inicid en 1994, junto con las restricciones de liquidez impuestas por el Banco Central durante
1998 para defender la banda cambiaria, generaron una caida importante en los precios de la vivienda, por un
lado, y una creciente incapacidad por parte de los deudores hipotecarios de cumplir con sus compromisos
bancarios, haciendo que la situacién del sector financiero se deteriorara de manera continuada hasta su crisis
en 1999.



por lo que es importante para las autoridades encargadas del manejo de las politicas
monetarias y cambiarias de un pais, estudiar su dindmica, para poder garantizar su
estabilidad.

A partir del cambio de régimen de tipo de cambio fijo a regimenes de cambio mas
flexibles, la tasa de cambio ha pasado por periodos prolongados de devaluaciéon y
revaluacion que ha imposibilitado su estabilidad. Por tanto el Banco de la Republica
ha implementado diferentes mecanismo de estabilizacion de la variable, pero al
parecer se han dejado por fuera variables que influyen considerablemente en este
comportamiento; por tal razén es conveniente plantear alternativas de estudio en la
busqueda de los determinantes de la volatilidad de la tasa de cambio. Asi que se ha
considerado transcendente estudiar la relacién existente entre el comportamiento de
la deuda privada externa y la volatilidad de la tasa de cambio, en el periodo que
comprende desde 1980 hasta 2012 ya que fue durante este lapso que se sentaron
las bases de la nueva politica econdmica implementada en el pais.

Finalmente, esta investigacién pretende generar herramientas de estudio para
futuras investigaciones que plantean vias alternas de solucion. Ademas, tratamos de
hacer una descripcion de la actual situacién de los mercados crediticios en Colombia
gue sirva de soporte a nuevos estudios, para establecer mecanismos de ampliacién
de estos mercados asi como su restructuracion y organizacion.

0.2.2 Relevancia académica

Es pertinente que al interior de la Universidad de Cartagena y en el resto de
instituciones académicas y de pensamiento y critica del pais se adelanten estudios
gue guarden una estrecha relacion con la situacion econOmica actual del pais.
También nos proponemos despertar el interés tanto en estudiantes como profesores
en el estudio de problematicas que se encuentren al orden del dia en el pais, y que
desarrollen habilidades en la creacion de politicas y estrategias alternativas a las
existentes. Por tal razon, el tema que concierne al presente estudio pretende ofrecer
una caracterizacion de los mercados crediticios colombianos, el comportamiento de
la deuda privada externa y su relacion o influencia en la volatilidad de la tasa de
cambio, a fin de generar espacios de discusion al interior del alma mater y la
academia sobre un tema que actualmente se debate en ambitos nacionales e
internacionales.



0.2.3 Relevancia social

La estabilidad econdmica de un pais depende del comportamiento de sus variables
macro y microeconémicas, para garantizar el desarrollo econémico y social de sus
habitantes. Es por esto que contar con una economia estable y en constante
crecimiento debe ser uno de los pilares del gobierno nacional. Esta investigacion esta
enmarcada en el estudio de variables que afectan indirectamente el bienestar de la
sociedad, ya que el comportamiento de ellas tiene influencia en otras variables como
el empleo y la produccién que se relacionan directamente con los individuos.

Para la sociedad es conveniente que se presente soluciones a estos problemas
macroecondémicos, ya que esto dificulta el crecimiento econémico del pais y genera
mayores obstaculos en el desarrollo social de la nacion.

0.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

0.3.1 Objetivo general

Explicar la relacion existente entre el comportamiento de la deuda privada externa,
las politicas cambiarias y monetarias implementadas por el gobierno con la
volatilidad del tipo de cambio en Colombia desde la década de los ochenta hasta el
afio 2012.

0.3.2 Objetivos especificos

e Describir el comportamiento de la deuda privada externa desde la década de
ochenta.’

e Describir la relacion entre la inestabilidad financiera y el tamafio delos
mercados crediticios en Colombia y el comportamiento de la deuda privada
externa.

e Relacionar el comportamiento dela deuda privada externa con la volatilidad de
la tasa de cambio en Colombia.

5 P ., oL . . .
Segun la taxonomia de Bloom el verbo “Describir” se encuentra ubicada en el primer y segundo nivel de
conocimiento.



e Interpretarlas politicas cambiarias y monetarias que ha implementado el
gobierno desde la década de los ochenta hasta 2012.

0.4 DELIMITACION

0.4.1 Delimitacion espacial
La presente investigacion se enmarca en el area geografica perteneciente al territorio
de la Republica de Colombia.

0.4.2 Delimitacion de tiempo

La presente investigacion se circunscribe en el periodo comprendido entre el afio de
1980 y el afo 2012. Los limites escogidos fueron basados en acontecimientos
importantes que ocurrieron durante este lapso de tiempo, a partir de la década del
ochenta la economia Colombia empieza hacer reformas estructurales en el &mbito
politico y economico del pais preparandose para el cambio de un nuevo modelo
econdémico, en 1991 durante el gobierno del expresidente César Gaviria Colombia se
abre al mundo con la apertura econ6mica. Este acontecimiento influye en el
comportamiento de la deuda externa tanto privada como publica del pais y agudizan
la fragilidad y estancamiento de los mercados crediticios internos que se vuelven
menos competitivos ante los mercados internacionales.

A partir del transito de régimen de tipo de cambio fijo al de flotacion intervenida, el
comportamiento de la tasas de cambio deja de ser estable y empieza a presentar
problemas de inestabilidad y volatilidad de la tasa de cambio, con prolongados
periodos de devaluacion y luego revaluacion del peso colombiano con respecto al
dolar estadounidense, como resultado de las constantes entradas y salidas de flujos
de capital. Esto hace que se haga relevante el estudio de este periodo para
demostrar como la inestabilidad financiera y el reducido tamafo de los mercados
crediticios en Colombia ha conllevado a la volatilidad de la tasa de cambio, y la
imposibilidad del Banco de la republica de implementar politicas monetarias y
cambiarias que estabilicen la tasa de cambio.



0.5 MARCO TEORICO Y REFERENCIAL

0.5.1 Estado del arte

Mesa, Ramon y Garcia, John (1996) explican que con la movilizacién de flujos de
capitales se introdujo una gran porcién de inversiones temporales en Colombia
buscando mayor rentabilidad, debido a las altas tasas de interés. El Banco de la
Republica para contrarrestar esta tendencia, optd por la intervencion del mercado
cambiario y estableci6 una banda de flotacion, pero este cambio de régimen
cambiario tuvo poca efectividad debido a las brechas existentes entre el ahorro y la
inversion del sector privado. Por ende, basados en la utilizaciébn de ecuaciones
simultanea para el analisis de las variables se establece que los efectos del nuevo
régimen cambiario y politicas macroeconémicas explican los movimientos de la Tasa
de Cambio, por lo que la falta de coordinacion de las politicas monetarias, cambiarias
y el nuevo marco fiscal condujeron a un proceso de sobrevaluacion cambiaria, que
reflejé un desvio inducido por las politica macroeconémicas, con miras a mantener
unas estrategias que permitiera quebrar la tendencia alcista de los precios que se
venia presentado desde 1990°.

Olivares H., y Huertas C., (2002) realizan un estudio sobre los desequilibrios
nominales y reales en el tipo de cambio que les permita determinar ademas si
Colombia esta pasando por un periodo de revaluacién o devaluaciéon. Utilizando una
metodologia que permite desagregar una serie en su componente permanente que
se asocia al equilibrio, y el transitorio que se relaciona con los desequilibrios.
Concluyen que en términos reales, con informacién anual el modelo estimado sefala
la existencia de una sobrevaluacion de la TCR entre 1996 hasta 2001, siendo 1997 el
afio con el mayor desequilibrio 5.0% y el 2001 con el menor 0.4%. Un resultado
similar se obtiene con la informacion trimestral, con excepcién de los ultimos dos
anos, 2000 y 2001, en los cuales el modelo estima que la TCR estuvo subvaluada en
0.9% y 0.8% respectivamente. Para el primer trimestre de 2001, se halla que la TCR
esta sobrevaluada en un 0.4%".

Tenjo, Fernando y LoOpez, Enrique (2004) sugieren que para comprender la
problematica actual del mercado crediticio en Colombia es necesario partir del
escenario conformado por el conjunto liberalizacion financiera—flujos de capital
externo que se trasmitieron en la economia colombiana a través del canal de crédito
y del multiplicador financiero, generando una burbuja de gastos. El gasto publico, la
inversion de los hogares, y en menor medida la inversion de las empresas
impulsaron la dinAmica de esta burbuja.

6Mesa, R., Garcia, J. (1996). Evolucidon cambiaria y tipo de cambio real en Colombia en el periodo 1990-1994.
"Olivares, H., Huertas C. (2002). Desequilibrios nominales y reales de la tasa de cambio en Colombia.



El sistema financiero, con una cartera deteriorada, rentabilidad negativa y serios
problemas de insolvencia; encuentra un sector privado endeudado, sin ahorro para
sostener su patrimonio y alta aversion al riesgo, que lo llevan hacer ajustes con un
sesgo anti-préstamo y pocos incentivos de capitalizacion por parte de los accionistas
de las entidades financieras. Por tanto, Tenjo y Lopez platean que la reactivacion del
crédito depende de los resultados y el tiempo que tome el proceso de reconstruccion
de balances y reactivacion de sus flujos de ingresos®.

Galindo, Arturo y Majnoni, Geovanni(2006) afirman que la tendencia en el mundo,
tanto industrializado, como en desarrollo es hacia la liberalizacion financiera. Sin
embargo, Colombia presenta diversos problemas en el mercado crediticio que
generan una represion financiera y costos financieros excesivos. Segun los
resultados arrojados por la investigacion, en Colombia tanto el impuesto a las
transacciones financieras como las inversiones forzosas llevan a incrementos
importantes en el margen de intermediacion. Ambas medidas explican
conjuntamente 3.5 puntos del margen, indicando que esto tipo de intervenciones
fiscales ha sido altamente perjudicial para el despegue de la economia nacional®.

GOmez mejia, Alberto (2007) plantea que el Banco de la Republica se equivoco y se
sigue equivocando en el manejo de la tasa de cambio en Colombia. Segun Gémez,
el Banco Central deberia dejar flotar libremente la Tasa de Cambio hasta que se
estabilice y dejar de hacer intentos fallidos tratando de devaluar la moneda, dado que
en ocasiones pasadas generd grandes pérdidas a la economia, abocandola en la
gran recesion de 1999. Ademas, el autor propone tomar los dineros que el Banco de
la Republica retiene como reservas internacionales para frenar la revaluacion, y
capitalizarlos importando infraestructura o bienes de capital que mejorarian la
competitividad exportadora; tomando como ejemplo paises como China y Corea. Por
tal razon GOmez opina, que con las medidas que ha venido tomando el Banco
Central para afrontar la crisis, lo Unico que han logrado es beneficiar a los
especuladores que empujan a una mayor revaluacion del peso y olvidan otros
sectores de mayor importancia®.

Becerra, Luis y Ledn, Jhon (2007) explican que la revaluaciéon entre 1991 y 1997 fue
producto del incremento del gasto publico y la deuda externa, y la revaluacion de
1997 a 2003 se debid a factores nominales y a la persistencia de la tasa de cambio
real. Los incrementos en el gasto publico estuvieron cercanamente asociados con los
desbalances en cuenta corriente, en la balanza de pagos y en la apreciacion del

8Tenjo, F., Lopez, E. (2007). Burbuja y estancamiento del crédito en Colombia.

9Ga|indo, A., Majnoni, G. (2006). Represidn financiera y el costo del financiamiento en Colombia. Banco
mundial, grupo de finanzas, sector privado e infraestructura de América Latina y el Caribe.

°Gémez, A. (2007). éSe volvera a equivocar el Banco de la Republica?



peso en los noventa. EI mecanismo a través del cual se dio tal transmision fue el
financiamiento del sector publico con deuda externa. Sin embargo, afirman que otros
aspectos como la liberalizacion del régimen de tipo de cambio y el insostenible
ingreso de capitales externo afectaron también el comportamiento de la tasa de
cambio tanto nominal como real*.

Carranza, Juan y Gonzalez, Carlos (2009) analizan los hechos que han generado
una volatilidad del peso a lo largo del tiempo, los determinantes y efectos que tiene
la revaluacion de la divisa en la economia colombiana e incluso proponen politicas
gue conlleven a la solucién de este problema. Ellos estudian los mecanismos que ha
venido utilizando el Banco de la Republica para hacer frente al fantasma de la
revaluacion y concluyen que el Banco central debe bajar més las tasas de interés
para que sean competitivas con las tasas de interés internacional que se encuentran
por debajo de las locales, ademas resaltan la situacion fiscal del pais que amerita un
aumento del gasto publico que sera financiado con deuda publica adquirida en los
mercados internacionales y esto agudizard el fendmeno de la revaluacién de la
moneda'?.

Casares, Enrique (2009) plantea que la apertura financiera de un pais tiene
repercusiones en la tasa de cambio real y en el crecimiento econémico de una
nacion. El realiza un modelo de crecimiento endégeno con dos sectores, comerciable
(manufactura) y no-comerciable (construccion y servicios) en dicho modelo al llegar
al estado estacionario se presenta la respuesta del tipo de cambio real y de la tasa
de crecimiento de la economia a una apertura financiera. Asi la liberalizacion
financiera produce que le tipo de cambio real se aprecie, la fraccion del trabajo
empleado en el sector comerciable disminuya y que la acumulacion de capital en
este sector se desaliente. Por lo tanto el modelo predice que la liberalizacion
financiera siempre dafia al sector comerciable™®.

En un informe de la Asociacidon Nacional de Empresarios de Colombia (2012) se
realiza un estudio del balance de comportamiento de la economia colombiana en
2012 y sus perspectivas para 2013, en este se afirma que Colombia en el contexto
internacional para finales de 2012 tiene una revaluacion de -6.1% y la persistencia de
la revaluacion ha sido permanente motivo de preocupacién del sector productivo,
debido a que ha afectado el desempefio del sector en el 2012 y continuara
afectando en el 2013. Por ello se hace necesario una mayor intervencion en el
mercado crediticio de las autoridades monetarias, se deben evaluar las herramientas
de politica econdmica disponible y la posibilidad de aumentar la acumulacién de

u Becerra, L. & Ledn, J. Desempefio macroecondmico en Colombia ¢Nuevas fuentes de fluctuacion? (2007).
12Carranza, J., Gonzalez, C., (2009). Consideraciones casi obvias sobre la tasa de cambio en Colombia.
Bcasares, E. (2009). Apertura financiera, tipo de cambio real y crecimiento econdmico.



reservas internacionales. A pesar que Colombia ha venido aumentando el monto de
las reservas internacionales, esta politica no ha sido eficaz, debido a que la
revaluacién ha persistido™.

Krugman, Paul (1993) expone una visién completa de los problemas que aquejan al
sistema financiero internacional, el principal de los cuales es la inestabilidad de los
tipos de cambios entre las monedas de los principales paises desarrollados. Existe
una integracion imperfecta de la economia mundial, esto se debe en primer lugar al
grado imperfecto o limitado en que los paises estan relacionados econémicamente;
asi como los flujos internacionales de bienes y factores de produccién que no se
comporta armonica y eficiente como lo afirman algunos economistas, en cambio los
mercados internacionales son imperfectamente competitivos, se caracterizan por
brindar informacion imperfecta y en algunos casos se puede demostrar su
ineficiencia. Por tanto, la integracion imperfecta de la economia mundial es, al mismo
tiempo, efecto y causa de la inestabilidad de las tasas de cambio, que ha reducido
mucho mas el grado de integracion.

Las principales fuentes de inestabilidad de las tasas de cambio se encuentran en las
inestabilidades de la politica econdmica ademas de las fallas de mercados
financieros internacionales; particularmente por el temor de que las tasas de cambio
flotantes sean causa de especulacion desestabilizadora de burbujas especulativas™.

Cardenas realiza un estudio de la tasa de cambio en Colombia nominal y real en el
cual logra identificar que el cambio de régimen cambiario en Colombia de fijo a
flexible con intervencion del banco genera mayor volatilidad en la tasa de cambio
nominal, sin embargo no ha generado una mayor inestabilidad en la tasa de cambio
real. Por otro lado, el menor grado de intervencién del banco no se ha traducido en
mayor estabilidad monetaria, contrario a lo esperado y la correlacién entra la tasa de
interés y la tasa de cambio no ha sido estable en parte por la poca credibilidad de las
bandas, ademas de que la evidencia sugiere que existe una relacion negativa entre
el diferencial de las tasas de intereses y la tasa de cambio™®.

0.5.2 Marco teorico
Teoria del crédito, el interés y el dinero

El banco central no sélo fija unos objetivos para M2 y M3, sino también para el
aumento de la deuda total de los sectores no financieros, es decir, la deuda del

“Asociacién Nacional de Empresario de Colombia (2012). Balance 2012 y perspectivas 2013.
Krugman, P., (1993). Inestabilidad de la tasa de cambio
16Ca’wdena, M., (1997). La tasa de cambio en Colombia.



Estado, de los hogares y de las empresas que no son financieras. Su deuda es igual
al crédito (préstamo) que se les ha concedido. Asi, puede decirse también que el
banco central plantea unos objetivos para el crédito.

Segun Benjamin Friedman, profesor de la Universidad de Harvard, demuestra que
existia una relacibn mas estrecha entre el volumen de deuda y el PNB que entre el
dinero y el PNB nominal®’.

Los defensores de la idea de que el crédito desempefia un papel esencial, como Ben
Bernanke, gobernador de la Reserva Federal, y Mark Gertler, profesor de la
Universidad de Nueva York, subrayan en esencia la importancia del grado de
intermediacién financiera que existe en la economia, es decir, del volumen de
préstamos que se realizan a través de instituciones financieras. La intermediacion
financiera ocurre cuando estas instituciones canalizan fondos de los ahorradores a
los inversores, como hacen los bancos cuando prestan fondos depositados en ellos a
los prestatarios que desean invertir. La investigacion de Bernanke sugiere que una
gran parte de la disminucion que experimenté la produccion durante la Gran
Depresién se debid a la ruptura del sistema y a la caida de la cantidad de crédito
méas que a la disminucion de la cantidad de dinero. La recesién de 1990-1991
también se ha atribuido al lento crecimiento del crédito en 1989-1991. Se afirma que
el crédito desempenfia un papel fundamental y también sostienen que cuando éste se
raciona, los tipos de interés no son un indicador fiable de la politica monetaria.

El crédito se raciona cuando los individuos no pueden pedir tantos préstamos como
desean al tipo de interés vigente. El crédito se raciona porque los prestamistas temen
que los prestatarios que estén dispuestos a pedir préstamos no puedan devolverlos.
Pero si se raciona el crédito a un tipo de interés dado, éste no describe totalmente la
influencia de la politica monetaria en la inversion y en la demanda agregada. Los
defensores del papel fundamental del crédito sostienen que el banco central deberia
fijarse directamente en el volumen de crédito para saber como esta afectando la
politica monetaria a la demanda®®.

Tipo de cambio flexible con perfecta movilidad de capitales

i=if + dep®

YFriedman, B., (1983). The Roles of money and credit in macroeconomicanalisys. En la recesién que se
presentd en Estados Unidos entre 1990 a 1991 se demostrd que con la reduccién de oferta de crédito de los
bancos la crisis se agudizd y el crecimiento de la economia también se contrajo, entre 1988 y 1992 la tasa de
crecimiento de la deuda paso6 de 9.3% al 4.3%, asi como el crecimiento del PIB pasé del 3.9% al 2.1%.
18Dornsbusch, R., Fischer, S. &Startz, R., (2008). Macroeconomia. Capitul 16, Reserva Federal, dinero y crédito.



Donde
i = tasa de cambio doméstica en pesos.

if = tasa de cambio internacional en déblares.

e
E
dep® = tasa de depreciacion esperada de la monedad local (T)

Partiendo del supuesto que la tasa de cambio esperada (E¢) esta dada, es decir, es
exogena. La inecuacion i > i/ + dep®, muestra que es mas rentable hacer plazos
fijos en pesos que en dolares, por tanto todos los arbitrajistas haran plazos fijos en
pesos y venderan sus activos en ddlares (independientemente de que los activos se
encuentren dentro o fuera del pais) o bien se endeudaran para “prestar’ (hacer el
plazo fijo) en pesos. Ello generarda una entrada de capitales en la economia que
ocasionara un exceso de oferta en ddlares; porque todos intentan deshacerse de
dolares para comprar pesos y hacer plazos fijos en pesos. Finalmente esta situacion
hara que la moneda local se aprecie.

Ahora bien, a medida que cae el tipo de cambio nominal comienza a aumentar la
brecha entre el tipo de cambio vigente y el esperado. Por ejemplo, si hoy un ddlar
cuesta $1.000 y se espera que dentro de un afio cueste $1.200 entonces el délar
tiene $200 pesos por subir. Pero si hoy el délar bajara a $900 entonces el dolar
tendrd $300pesos por subir para llegar hasta $1.200, es decir, la depreciacion
esperada del peso sera mayor a medida que el peso se aprecie hoy.

Asi, si ocurriera que i > i/ + dep® los movimientos de capitales provocaran la
apreciacion del peso. Cuanto mas se aprecie el peso en el presente mas se esperara
gue se deprecie en el futuro. En algan momento la tasa de interés en pesos mas alta
compensara exactamente la mayor depreciacion esperada del peso; efectivamente la
tasa de interés en pesos puede permanecer en un nivel mas alto porgue el riesgo
generado por tener el plazo fijo en pesos aumenta si se espera que el peso se
deprecie. Cuando vuelva a su estado de equilibrio i = i/ + dep®, desaparecera el
incentivo a hacer Unicamente plazos fijos en pesos.

i =i+ dep®
Ti' > if + dep®
i" =i/ +1 dep®

Por lo tanto, a diferencia de lo que ocurre con el tipo de cambio fijo, la tasa de interés
de la economia con tipo de cambio flexible puede subir o bajar. La tasa de interés



domeéstica se ajusta por dep®. Los ingresos o salidas de capitales modifican el tipo
de cambio actual y, por lo tanto, la depreciacién esperada para la moneda en el
futuro™.

0.5.3 Marco conceptual

Tasa de cambio: muestra la relacién que existe entre dos monedas. Para el caso de
Colombia, ésta expresa la cantidad de pesos que se deben pagar por una unidad de
la moneda extranjera. En nuestro caso, se toma como base el ddlar, porque es la
divisa mas utilizada en Colombia para las transacciones con el exterior. Al igual que
con el precio de cualquier producto, la tasa de cambio sube o baja dependiendo de la
oferta y la demanda: cuando la oferta es mayor que la demanda (hay abundancia de
dolares en el mercado y pocos compradores), la tasa de cambio baja; por el
contrario, cuando la oferta es menor que la demanda (escasez de délares y muchos
compradores), la tasa de cambio sube.

Volatilidad de la tasa de cambio: Mide la frecuencia e intensidad de los cambios en
la tasa de cambio que pueden generar revaluacion o devaluacion de las monedas.

Deuda privada externa: La deuda externa es la suma de las deudas que tiene un
pais con entidades extranjeras. Se componen de deuda publica (la contraida por el
Estado) y deuda privada (la contraida por particulares).

Tasa de interés de intervencién de la politica monetaria del Banco de la
Republica: El principal mecanismo de intervencion de politica monetaria usado por
el Banco de la Republica para afectar la cantidad de dinero que circula en la
economia, consiste en modificar la tasa de interés minima que cobra a las entidades
financieras por los préstamos que les hace, o la tasa de interés maxima que paga por
recibirles dinero sobrante. Estas operaciones, también conocidas como OMA
(operaciones de mercado abierto) se hacen a plazos muy cortos (a 1, 7 y 14 dias).
Los préstamos se otorgan en sesiones denominadas “subastas de expansién” y los
recursos sobrantes se reciben en sesiones denominadas “subastas de contraccién”,
aunque estas ultimas generalmente ocurren con mucha menor frecuencia. Se
denomina tasa de intervencion de politica monetaria del Banco de la Republica a la
tasa minima de las subastas de expansion monetaria a un dia. Las decisiones de
modificacion de esta tasa de intervencion tienen usualmente vigencia a partir del dia
habil siguiente a la sesién de la Junta Directiva.

19Blanchard, 0., Amighine, A., & Giavazzi, F., (2012). Macroeconomia, Capitulo 14: Las expectativas, las
variaciones de los tipos de cambio y la crisis de tipos de cambio.
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Mercado crediticio: El mercado crediticio es aquel escenario en el que unos
agentes ceden sus recursos temporalmente para que otros hagan uso de ellos, el
usufructo de dicho capital tiene un costo en el tiempo denominado tasa de interés.
Dicho pago monetario, en teoria, debe suplir el costo de oportunidad del prestamista,
en el escenario en el que éste ultimo podria hacer uso de sus recursos en otras
actividades economicas.

0.6 DISENO METODOLOGICO

0.6.1 Tipo de investigacion

Esta investigacion segun la clasificacion de Dankhe (1986) se enmarca en los
niveles:

DESCRIPTIVO, CORRELACIONAL Y EXPLICATIVA, debido a que describe la
situacion de los mercados crediticios en Colombia y mide el comportamiento de la
tasa de cambio; asi como también mide el grado de relacién entre la deuda privada
externa y la volatilidad de la tasa de cambio, con el fin de conocer si el
comportamiento de la deuda privada externa influye en la inestabilidad de la tasa de
cambio.

Por tanto, en este estudio se describen los fundamentos de los mercados crediticios
y la tasa de cambio para establecer la existencia de una correlacion entre estas
variables, y a su vez proporcionar informacién que ayude a explicar las verdaderas
causas de la volatilidad de la tasa de cambio; para determinar existencia de dicha
relacion entre las variables en estudié se realizara un modelo econométrico VAR
Multivariado que son los mas apropiados para estudiar estas variables.

0.6.2 Operacionalizacion de las Variables
Variables

Tasa de cambio, tasa de interés de intervencion, deuda privada externa, reservas
internacionales, liberalizacion comercial.

0.6.2.2 Operacionalizacion de las variables



VARIABLES INDICADORES FUENTES
Volatilidad de la Variacion de la tasa | Banco de la Republica
Tasa de Cambio | representativa del mercado

(TRM)
Reservas Reservas internacionales del | Banco de la Republica

internacionales

banco de la republica

Banco de la Republica,
Deuda  privada subgerencia de estudios
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1.- DEUDA PRIVADA EXTERNA 'Y MERCADOS CREDITICIOS

1.1.- Comportamiento de la deuda privada externa a partir de 1980

Los paises de América Latina en 1982 se vieron sumergidos en una crisis de deuda
externa adquirida principalmente con los Estados Unidos. Los gobiernos
Latinoamericanos con el propésito de impedir que las lineas de crédito cerraran una
tras otra, permitieron una masiva salida de capitales por concepto de servicio de la
deuda e iniciaron la privatizacion de una gran parte de empresas estatales que en su
mayoria fueron vendidas a capitales extranjeros.

Segun la Comision Econdmica para América Latina (CEPAL), las transferencias
netas de capitales de Latinoamérica fueron entre 1983 y 1991 mas de US$200
millones, ademas en el periodo 1982 a 2000, cancelaron como servicio de la deuda
la suma de US$1.452.000 millones, cifra que representaba 4 veces el stock total de
su deuda de 1982 que se encontraba alrededor de los US$ 333.200 millones?.

Ademas de estos acontecimientos por recomendaciones del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional (FMI) los paises latinoamericanos colocaron tasas de
interés lo suficientemente altas en comparacién con el resto del mundo, para atraer
capitales extranjeros dispuestos a invertir en América Latina?’. Sin embargo, estos
flujos de inversiones eran volatiles ya que fueron atraidos por las altas tasas de
interés y la ola de privatizaciones que se realizaba para esa época en toda
Latinoamérica.

En los ochenta los paises comprometidos con el FMI dejaron de generar excedentes
comerciales, por lo que se volvio insostenible el pago del servicio de la deuda. Los
paises de América Latina debieron renegociar la deuda con la Banca Comercial bajo
el arbitraje del FMI, y se les sometid a un niumero de condiciones y restricciones que
le permitieran generar excedentes para responder con sus obligaciones crediticias. El
FMI a partir de 1982 someti6 a los paises Latinoamericanos a mecanismos de
ajustes consistentes en control y reduccion en el gasto publico, disminucién de los
salarios reales, controles en la cantidad de flujo circulante doméstico, altas tasas de
interés y devaluaciones reales; todo con el objetivo de generar excedentes en la
cuenta comercial.

20 Bustillo, I., & Velloso, H., (2002). Las tasas de interés estadounidenses, la deuda latinoamericana y el contagio
financiero. Revista CEPAL N° 78.

2t Davalos, P., (2003). FMI y Banco Mundial: Estrategia perfecta. Observatorio del Deute en la Globalizacion
(ODG).



En el caso Colombiano la década de los ochenta fue basicamente un periodo de
ajuste de las finanzas publicas y del sector externo. Asi mismo, marcoé el inicio de un
proceso de flexibilizacion de las restricciones a la entrada de capitales externos.

Sin embargo, en este periodo la deuda externa crecié a una tasa de 14.9% promedio
anual, con un incremento total de US$11,670 millones, resultado de la politica de
inversiones en infraestructura fisica iniciada desde finales de los afios 70 y reforzada
en 1980 con la implementacion del Plan de Integracion Nacional (PIN). Dicho plan
fue financiado principalmente con recursos provenientes del exterior.

Coincidiendo con el mayor endeudamiento externo, la economia y la inversion
privada crecieron a tasas anuales promedio de 4.0% y 2.3%, respectivamente. La
deuda externa como proporcion del PIB se elevo de 18.4% en 1980 a 41.3% en
1987, jalonada por las obligaciones contratadas por las entidades publicas que
crecieron durante el periodo de analisis a una tasa de 17.1% promedio anual,
también los agentes del sector privado aumentaron sus créditos externos en un 9.1%
promedio anual, favorecidos por la aplicacion de una politica més laxa en cuanto a
controles a la entrada de capital extranjero y de liberacién de las importaciones®.

Entre finales de los ochenta e inicios de los noventa la deuda externa en Colombia
revertio su tendencia de crecimiento. Durante el periodo de 1988 a 1992 registré un
decrecimiento del 0.2%, al pasar de US$17,935 millones en 1988 a US$17,278
millones en 1992. Esta disminucién estuvo influenciada por el deterioro de los
indicadores de la deuda externa y la presién de la crisis de pagos de algunos paises
latinoamericanos, la reorientacion de la politica de financiamiento del sector publico
hacia la sustitucion de deuda externa por deuda interna y el inicio del proceso de
liberacién de la cuenta corriente y de capitales del pais.

Tabla # 1
Indicador/periodo 1980 | 1987 | 1988 1992
Saldo de |la Deuda Externa Total
USS Millones 7.147(17.512|17.935| 17.278
% del PIB 189| 41,3 39,5 30,1
Saldo de deuda - Participacion total
Publica 68,4 80,3 78,8 83,4
Privada 31,6 19,7 21,2 16,6
Tasa de variacion anual 1980-1987 1988-1992

22Clements, B., R. Bhattacharya y T.Q. Nguyen (2005) ¢ Puede el alivio de la deuda estimular el crecimiento de
los paises pobres? Fondo Monetario Internacional.



Deuda Externa 14.9 -0,2
PIB 4.0 4,3

1.2.- Apertura econdémicay comportamiento de la deuda privada externa

Con la apertura econémica de principios de los afios noventa se realizaron cambios
en los diferentes campos de la politica econdmica orientados hacia la liberalizacién
de la economia de acuerdo con los requerimientos internacionales; esto dio paso a
un creciente flujo de entrada de bienes y de capitales, especialmente deuda privada
externa e inversion extranjera que junto con el creciente déficit del gobierno
produjeron un proceso de apreciacion nominal y real que favorecié ampliamente al
sector de no transables de la economia. Simultineamente, con las reformas
adoptadas, se definieron nuevos lineamientos en la politica de endeudamiento
externo. A partir de entonces, el sector publico ha tratado de diversificar sus fuentes
de financiacion internas y externas, con énfasis en la emision de bonos en el
mercado internacional de capitales y TES en el mercado interno, la sustitucién de
crédito externo por interno, la mejora en el perfil de la deuda a partir de la politica de
prepagar o sustituir los empréstitos onerosos y la contratacion directa de crédito.
Igualmente, las empresas del sector privado modificaron la composicién de sus
acreedores, al contratar recursos a través de la colocacion de titulos de deuda en los
mercados del exterior y mediante las operaciones de arrendamiento financiero.

Debido a la incertidumbre generada por la implementacién de la politica de apertura,
los niveles de financiamiento del sector privado disminuyeron a tasas anuales de
9.0% en 1990 y 14.2% en 1991, comparado con la deuda externa del sector publico
qgue por el contrario registré6 un incremento en el valor total de las obligaciones al
pasar de 78.8% en 1988 a 83.4% en 1992 en detrimento de la participaciéon de la
deuda en cabeza de los agentes del sector privado.

La evolucion de la deuda externa del sector privado a principios de los noventa se
enmarcé en la estrategia de apertura econdémica, bajo un esquema de
descentralizacion del manejo de divisas que implicaba la liberacion de la cuenta
corriente y la cuenta de capitales. No obstante, dada la incertidumbre por la
gradualidad en la aplicacion de la politica de apertura la deuda privada externa paso
de US$2.772 millones a US$2.165 millones entre 1990 y 1991.

El esquema institucional financiero de pais cambié en la reforma de apertura y
liberalizacién financiera, que colocé como prioridad mayor libertad de tasas de
interés a los bancos, mayor desarrollo de las operaciones en bolsa y libertad de
capitales provenientes de los fondos de inversion del extranjero.



Acorde a estos acontecimientos entre 1993 y 1998 el saldo de la deuda externa de
Colombia se incrementé en un 94% que representd una entrada de dinero de
US$17.816 millones, con crecimientos anuales promedio de 13.5%, y a su vez
afectaron el indicador de la deuda como proporcion del PIB que se elevo de 29.0%
en 1993 a 37% en 1998. Este comportamiento se explica por las obligaciones del
sector privado que se multiplicaron 2.6 veces en el mismo periodo al pasar de
US$4.634 millones en 1993 a US$17.894 millones en 1998.

En concordancia con el auge en los flujos de deuda externa, la economia presento
una tasa de crecimiento anual promedio de 4.0% entre 1993 y 1998. Las entradas de
capitales externos, especialmente las adquiridas por los agentes del sector privado,
se constituyeron en fuente de financiamiento del gasto privadoy se dirigieron a
financiar proyectos de infraestructura en sectores como el de las comunicaciones,
sector eléctrico, petrolero, manufacturero y financiero. Esto llevd a que la
participacion del sector privado en el saldo de la deuda externa pasara de 25% en
1993 a 49% en 1998.

A finales de los afios noventa el crecimiento se deteriord, los hallazgos de petréleo al
principio de la década y una masiva entrada de capitales revaluaron la tasa de
cambio y el gasto publico desbordado terminaron por crear una serie de profundos
desequilibrios macroecondémicos que se manifestaron como burbujas especulativas
en los mercados de finca raiz y accionarios. Sumado a esto, las crisis financieras
internacionales de finales de 1997 impactaron negativamente el flujo de entrada de
capitales a la economia colombiana y redujeron los indices de deuda externa. Entre
1999 y 2001 los ingresos promedios de flujos de capital anuales disminuyeron hasta
llegar a los US$179 millones por concepto de endeudamiento externo. El
estancamiento de la deuda externa estuvo acompafiado de bajas tasas de
crecimiento de la inversion privada y un decrecimiento del PIB de -4.2% en 1999. Sin
embargo, para mediados de 2001 la economia colombiana empezaba a presentar
una leve recuperacion.

Segun el Banco de la Republica para finales de 2001 la deuda externa del pais llego
a los US$38.752 millones equivalente al 48% del PIB, es decir la deuda aument6 en
un 8% con respecto al afio anterior. La deuda publica alcanzd los US$22.687
millones incrementandose un 11.88% y la deuda del sector privado un 2.96%
representado en US$16.065 millones ultimos seis afios desde 1995 la deuda publica
externa crecio un 50.87% y la deuda privada externa se incremento en 62.47%; esto
hizo que calificadoras como Fitch rebajaran ain mas la calificacion de la deuda de
largo plazo del pais pasandola de BB+ a BB, sumado a los desequilibrios fiscales
gue azotaba al pais para esos tiempos.



Con el inicio del siglo XXI las cosas en Colombia parecian empezar a mejorar en
materia econdémica, especialmente en endeudamiento externo. El pais entre 2002 y
2005 registro un leve crecimiento de la deuda externa que para 2002 ascendia a los
US$37.336 millones y en 2005 se ubicaba en los US$37.455 millones, sin embargo
para inicios de este periodo la deuda externa total representaba el 46% del PIB
mientras que para finales de 2005 descendié como porcentaje del PIB llegando a
31.3%. Por su parte, la deuda del sector privado en el periodo tuvo un decrecimiento
que se evidenci6 al pasar de US$14.555 millones para 2002 a US$14.041 millones
en 2005, que como proporcién del PIB representé una reduccion del 6.8% al pasar
de 17.9% a 11.7%.

Tabla # 2
Indicador/periodo 1993 | 1998 | 1999 2001
Saldo de la Deuda Externa Total
USS Millones 18.866 | 36.682 | 36.733 | 37.341
% del PIB 29 37,3| 42,6 46,3
Saldo de deuda - Participacion total
Publica 74,4 51,2 55 61
Privada 24,6 48,8 45 39
Tasa de variacion anual 1993-1998 1999-2001
Deuda Externa 13,5 0,5
PIB 4.0 0,4

Fuente: elaboracién de autor

A partir de 2005 como se evidencia en la ilustracion N° 1 el endeudamiento externo
aumento su ritmo de crecimiento hasta alcanzar en 2010 una cifra de US$62.706
millones, compuesta por deuda externa publica que ascendié a US$38.707 millones
y la privada que llegé a los US$23.909 millones. Este crecimiento es atribuido
mayormente al sector privado que se incrementé en un 41.79% frente al sector
publico que tan solo crecié un 4.2%. La principal razén que explica el por qué las
compafias colombianas encuentran atractivo el endeudamiento externo como forma
de financiamiento, es debido a las bajas tasas de interés ofrecidas por las entidades
financieras en el exterior sumado a la caida constante en el precio del délar®.

Finalmente la deuda externa entre 2011 y 2012 ha continuado su fase expansionista,
principalmente en el sector privado que es el mayor beneficiado por las bajas tasas
de interés internacionales y la revaluacion del peso colombiano. La deuda externa

2 Uribe, A., (2011): Ciclos econdmicos en Colombia: Bonanza y Recesidn. Ministerio de hacienda y crédito
publico. Centro de estudios fiscales No 11



total para 2011 ascendié a los US$72.058 millones correspondientes al 21.9% del
PIB, de los cuales US$30.648 millones se deben a obligaciones adquiridas por el
sector privado y representan el 9.3% del PIB. La masiva entrada de capitales a la
economia colombiana en los ultimos afios ha llevado al gobierno a tomar medidas
para frenar la fase revaluacionista del peso colombiano, poniendo ciertas
restricciones a los flujos de capitales que ingresan al pais e implementando politicas
econOmicas encaminadas a revertir la tendencia.

llustracion 1 Comportamiento de la Deuda Externa en Colombia

90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000

Millones

S AR S R MK I TSR ¥
PRSP RSLEL TS
PRI RTRT DT AD AR AT AT AP A

D.E Total D. E Privada D.E Publica

Fuente: Elaboracion del Autor con datos suministrados por el Banco de la Republica

1.3.- Mercados crediticios, inestabilidad financiera y deuda privada externa

En economias con mercados de capitales poco desarrollados, como Colombia, el
sistema bancario es el principal proveedor de créditos a los hogares y a las
empresas, convirtiendose asi en un agente central para la actividad productiva. Es
asi como un racionamiento de crédito puede causar un deterioro en la actividad
econdmica. Esto puede suceder en periodos de condiciones monetarias restrictivas,
durante crisis financieras, o, de manera permanente, en caso de que los precios
sean demasiado rigidos, como en paises con controles a las tasas de interés. En
Colombia se han dado estas caracteristicas: hay limites para algunas tasas de
interés, y a finales de los noventa se experimentd una crisis financiera que estuvo
acomparfiada por una politica monetaria contraccionista®*.

4 Corredor, A., & Pérez. D., (2009): El mercado de crédito comercial y las restricciones de endeudamiento en
Colombia.



La estructura de mercado de crédito trae consigo asimetrias de informacién, que
tienen un impacto directo sobre la toma de decisiones de los agentes en el mercado.
Estos agentes son aquellos que se encargan de la colocacion, tramite y recepcién de
desembolsos; en especial, en la base de agentes racionales que generan
rendimientos sobre el dinero o se benefician por el consumo de corto plazo, aunque
tengan que pagar intereses por tal beneficio.

La asimetria en la informacién que enfrentan los mercados de crédito los hace
ineficientes, ya que prestatarios y prestamistas no tienen toda la informacion
existente para la realizacion del crédito. Esto lleva a que los prestamistas por temor a
que los prestatarios no cumplan con sus obligaciones restrinjan el crédito y
conviertan el mercado en un mercado ineficiente que terminan en crisis financieras.

En las crisis financieras se consideran dos elementos centrales relacionados con la
informacion asimétrica:

1) riesgo moral: quien recibe el préstamo gana cuando le va bien al proyecto,
pero quien otorga el préstamo corre con el costo si el proyecto fracasa; es
decir, se corren riesgos excesivos;

2) Seleccién adversa: los peores clientes estan dispuestos a pagar mayores
tasas de interés por los préstamos.

Por tanto, los intermediarios financieros por temor a correr riesgos de impago y de
guedar en bancarrota prefieren colocar restricciones en los requisitos necesarios
para otorgar un crédito pero no suben las tasas de interés porque temen de perder
grandes clientes o convertirlos en insolventes de su deuda, por el contrario si tratan
de evitar financiar proyectos con altos grados de riesgo de insolvencia, que podrian
fracasar y hacer que los intermediarios asuman el costo del proyecto. Todo esto se
debe a la insuficiencia de la comunicacion entre prestamistas y prestatarios.

Para Wyplosz (1995: 47) una forma de llegar a la eficiencia en los mercados
financieros es aplicando medidas que permitan reducir la asimetria de la informacion
que perjudican otros mercados, mas que los costos de transaccion. Una forma que
dara solucién a este problema es la aplicacion de politicas regulatorias con vision
bancaria que no afecten el objetivo de liberalizacion financiera que se desea lograr.

Los problemas de asimetria en la informacion e inadecuada regulacion han hecho
propensas a las economias emergentes a crisis y ayudan a explicar el vinculo que se
le atribuye a este comportamiento con la aplicacion de las reformas financieras
establecidas en el Consenso de Washington y posteriores inestabilidades



financieras, burbujas de crédito y fluctuaciones severas en el precio de los activos
financieros®.

Mishkin (1993: 245) identifica tres etapas en la gestion de la crisis financiera:
liberalizacion financiera que generalmente se da con una mala supervision y altos
niveles de endeudamiento, crisis cambiaria y crisis financiera. EI hecho de que el
sistema financiero esté débil en la primera etapa dificulta la devaluacion antes de que
se genere la crisis cambiaria, y no es facil terminar con las crisis financieras una vez
comienzan.

A finales de los afos setenta e inicios de los ochenta se dieron algunos pasos para la
liberalizacién financiera del pais, sin embargo estos hechos al coincidir con las crisis
gue se vivian a nivel internacional ocasiono trastornos en los mercados crediticios
gue obligaron a los bancos a aumentar sus encaje bancario marginal en un 100% por
dinero captado de la economia y redujeron el crédito total del sistema financiero de
23.4% del PIB en 1974 a 22.4% del PIB en 1979.

Pese al estallido de una crisis financiera que liquidé el Banco Nacional el indicador
de profundizacion financiera subié de manera importante entre 1979 y 1984. El saldo
total de cartera del sistema financiero subié de representar el 22.4% del PIB en 1979
a 31.5% del PIB en 1984. Ello coincidio con una notable reduccion en los coeficientes
de encaje promedio, los cuales pasaron de representar cerca del 30% de los
depdsitos en 1980 a poco mas del 11% a finales de 1984.

A principios de la década de los noventa, Colombia al igual que otros
paises desarrollados y en desarrollo, puso en practica una serie de
reformas tendientes a hacer mas competitivos los mercados y darles un mayor papel
en la asignacion de recursos productivos, con la idea de elevar la eficiencia de
la economia y el crecimiento del producto. Entre estas reformas, que incluian
la apertura comercial y cambiaria, se destaca la liberalizacion del sistema financiero y
la supresion de las medidas que lo mantenian reprimido y le impedian contribuir al
desarrollo del pais.

Antes de implementar las reformas de los noventa el sistema financiero colombiano
se caracterizaba por un tamafo reducido, segmentacion y concentracion de mercado
y presencia del Estado como propietario del 21% de los activos del sector bancario.
Por otro lado, los requerimientos de encaje sobrepasaban el 40% del total de los
depdsitos y el margen de la tasa de interés superaba en mas de 500 puntos basicos

>Tornell, (2001: 3) citado en Tenjo y Lépez, 2002



el de los paises desarrollados. En un contexto de alta inflacion y de créditos
subsidiados, el sector bancario concentraba muy buena parte de sus préstamos
en obligaciones de un afilo o menos, limitando el largo plazo para el sistema
de créditos de ahorro y vivienda®®.

Las reformas al sistema financiero colombiano coincidieron con cambios en los
mercados internacionales que propiciaron un importante flujo de capitales hacia
paises emergentes. Sin embargo, este escenario tenia sus contingentes basado en
la experiencia de paises con similares caracteristicas, la liberalizacion financiera trae
consigo mayor fragilidad en las economia y volatilidad de los mercados, haciéndolos
mAas susceptibles a episodios especulativos y crisis financieras y cambiarias.

Ante esta situacion los paises Latinoamericanos enfrentaban un dilema: entre abrirse
al mundo aprovechando los beneficios y ventajas que traia consigo la globalizaciéon y
la liberalizacién financiera, pero al mismo tiempo afrontar inestabilidades y volatilidad
de los mercados internacionales; o aplicar controles que disminuyan la volatilidad de
la economia y desaprovechar las ventajas que le generaria la globalizacion. Si bien
es sabido que existe un relativo consenso entre los economistas acerca de los
beneficios a largo plazo de la mayor integracion financiera mundial, la fuerte salida
de flujos de capital que afecté a las economias en transicion y emergentes luego de
las crisis asiatica y rusa de finales de la década de los noventa, al igual que los
efectos de contagio generados durante la reciente crisis financiera internacional, ha
reiniciado nuevamente un acalorado debate acerca de los beneficios y desventajas
de la globalizacion financiera. Varios economistas han argumentado que la
integracion ha sido desmedida, lo que ha llevado a que los mercados internacionales
de capital se vuelvan altamente erraticos, con auges de flujos de capital que han
fomentado el desarrollo de burbujas en el precio de los activos. Estos
posteriormente, se han reventado ante reversiones subitas de capital, dejando como
consecuencia repetidas crisis financieras que magnifican los ciclos econémicos de
las economias a nivel mundial®’.

Por ende, para enfrentar este dilema muchos economistas alrededor del mundo
sugieren el disefio y puesta en practica de un esquema adecuado de regulacion
prudencial, seguimiento y supervision de los agentes economicos, complementado
con medidas de politica monetaria, fiscal y cambiaria tendientes a prevenir la
ocurrencia de crisis.

*®Uribe y Vargas, (2002: 7), citado por Tenjo y Lopez en Burbujas y estancamiento del crédito en Colombia
’calomiris, C., (2009): Banking crises and the rules of the game. National Bureau of economic research



Una de las caracteristicas mas sobresalientes del desarrollo econémico global
reciente ha sido la profundizacién de la integracion econémica y financiera entre las
economias desarrolladas y emergentes. La mayor interdependencia entre paises ha
llevado a que en las ultimas tres décadas se haya dado un crecimiento sin
precedentes en la movilidad internacional del capital. Las tendencias en los flujos de
capital entre paises muestran que, actualmente, dominan los flujos de capitales
privados sobre los publicos. Asi mismo, los capitales de portafolio de corto plazo han
ganado dinamismo, lo cual expone a los paises receptores a mayor volatilidad y a un
mayor riesgo de reversiones stbitas de capital®.

En Colombia durante la década de los noventas se pudieron distinguir dos etapas: la
primera se dio entre 1990 a 1997, en la que entraron gran cantidad de capitales
extranjeros, y la segunda etapa entre 1997 y 2000 en la que por el contrario, se
registraron importantes salidas de capital, sobretodo de corto plazo.

En la primera etapa, con la flexibilizacion de las restricciones a los flujos de capital, la
mayor laxitud de los controles administrativos respecto al endeudamiento externo y la
mayor actividad econémica entre los afios 1994 y 1997, los recursos de ahorro
externo se constituyeron en una de las principales fuentes de financiacion del creci-
miento econdmico colombiano. Es interesante resaltar la importancia de los aportes
durante este periodo de los capitales de inversion extranjera directa (IED) y la utili-
zacion de recursos de endeudamiento externo en el ciclo econdmico.

De esta forma, los ingresos anuales netos de capital por inversiones directas aumen-
taron de 0.9% a 3.8% del PIB, entre los afios 1991 y 1997. Por su parte, los flujos de
endeudamiento externo también crecieron de manera importante puesto que,
después de contabilizar pagos netos de 0.7%, en promedio, entre los afios 1990 y
1992, se presentaron ingresos netos promedios de 2.3% del PIB, entre los afios 1993
y 1999, con un maximo de 4.2% del PIB en 1996.

Este mismo ciclo de auge y contraccion se hizo evidente en el comportamiento del
crédito que durante los primeros afios de la década sufri6 una considerable
expansion, de tal forma que la cartera de crédito como porcentaje del PIB paso6 de
23% en 1990 a 39% en 1997. El crecimiento del crédito otorgado por las entidades
financieras a la economia se alimentaba en buena medida del ambiente de
prosperidad economica, manifiesto en el boom contemporaneo de consumo e
inversion, asi como también de la gran afluencia de -capitales extranjeros,
intermediados en su mayoria por el sistema financiero. No obstante, al igual que en

28Koh|i, A., (2003) States, markets and just growth: development in the twenty- first century. University of
California



el caso de la inversion, la fase de expansion crediticia no fue duradera. Durante
la segunda mitad de los 90 el sistema financiero comenz6 a sufrir un considerable
deterioro de sus balances, ya que el acelerado crecimiento del stock de crédito
estuvo acompanado de una desmejora significativa de la calidad de la cartera, lo
gue a su vez debilité la solidez de los intermediarios. Este hecho, sumado a unas
tasas de interés que se elevaron a niveles nunca antes registrados, termind por
desatar la grave crisis financiera de finales de la década pasada, que se caracterizé
particularmente por el profundo episodio de contraccién crediticia®.

Por su parte, la crisis asiatica generé una masiva "Fligth to quality"(trasmitié a otras
economias), que afecté al conjunto de los mercados emergentes, elevando los
spreads y desencadenando especulaciones contra las paridades®.

Para 1997 y debido al crecimiento de la deuda externa, el grado de integracion
financiera colombiana habia cambiado sustancialmente; con una deuda externa del
orden de US$33.000 millones (30,6% del PIB), y con un sector privado expuesto al
riesgo cambiario por mas de US$15.000 millones, era de esperar que se presentara
un cuestionamiento de la convencién por parte de aquellos cuyo interés era cubrirse
contra un incremento de su costo de deuda.

El Banco de la Republica en 1998 anuncia su disposicién a defender la paridad,
encarnada en la banda cambiaria, a sangre y fuego y no vacila en elevar, bien por
encima de 1000 puntos, las tasas del mercado interbancario, al tiempo que se
proclamé dispuesto a agotar sus reservas en defensa de la banda®'.

Esa forma de intervenir del Banco Central ante cualquier situacion que pusiera en
vilo el mantenimiento de la tasa de cambio dentro de la banda establecida facilitaba
la labor de los especuladores, haciendo poco arriesgada su actividad, que de
fracasar, tenia un costo acotado de antemano, y de triunfar, prometia grandes
réditos. Las reservas se habrian podido agotar. De hecho, entre 1996 y 1999 el pais
perdid, en reservas internacionales, una cifra del orden de US$1.836 millones.

Sin embargo, antes de que ello ocurriera, el eslabon mas deébil del
sistema hipotecario, Granahorrar, especialmente fragil por su dependencia en
materia de captaciones del mercado de dinero, se hunde y debe ser intervenido. La
quiebra de Granahorrar y de las otras entidades financieras que se fueron a pique

» Delgado, C., (2003): Inversidn y restricciones crediticias en la década de los noventa. Archivos de economia
%0 Arbeléez, F., & Romero, C., (2008): Deuda y fragilidad financiera: una revision a la situacion colombiana.
Anuario de investigacién ODEON.

31 Hoyos, C., (1999): ¢Es increible la politica cambiaria en Colombia? Archivos de macroeconomia



por obra del brutal incremento de la tasa de interés propiciada por el Banco de la
Republica resulta tanto méas llamativa cuando setiene presente que la
Superintendencia Bancaria® tenia una idea bastante cercana de la fragilidad del
conjunto del sistema financiera por concepto del riesgo de tasa de interés: en efecto,
la Superintendencia habia forzado a sus vigilados a que procedieran a estimar sus
brechas de plazo y de tasa de interés, obligandolos a efectuar un ejercicio de estrés
del que resultaba que el sistema estaba en condiciones de soportar un incremento de
la tasa en un horizonte de seis meses del orden de 12 puntos de base. Pero, en lugar
de los 12 puntos para un horizonte de seis, el Banco provoco en el curso de pocos
dias, un incremento superior a los ochenta puntos, no de base, sino porcentuales.

Ese movimiento no era soportable, y no fue soportado. El pais entré en una grave
crisis bancaria y, especialmente, hipotecaria, pues la elevacion de las
tasas propiciada por el Banco de la Republica, potenciada por el nexo entre la
correccion monetaria y la DTF, se tradujo en insolvencia de un buen segmento de
deudores hipotecarios, obligados a entregar en dacion de pago sus inmuebles
desvalorizados, fendbmeno que barrid con los bancos hipotecarios y destruy6 el
sistema de ahorro y vivienda, copado de inmuebles invendibles. La cartera bancaria
también se siniestr6 mostrando un indicador de cartera vencida que alcanzaba su
pico por mas de 25% para la cartera hipotecaria y de consumo. Este hecho se
tradujo en un periodo de recesidn para el pais, el desempleo de niveles del 12% en
1997 alrededor del 20% a finales de 1999; la produccion industrial segun el DANE se
contrajo brutalmente llegando a caer en un 13.33% para el afio 99, en tanto que se
presentaba un estancamiento total del crédito, producto de la pérdida de la calidad
de sujeto de crédito de buena parte de los deudores hipotecarios.

Estos acontecimientos llevaron a un estancamiento de la cartera crediticia a finales
de los noventa debido a la existencia de un estrangulamiento de crédito, entendido
como un exceso de demanda por crédito a las tasas de interés de mercado vigentes.
El estrangulamiento se observa desde marzo de 1999, esta situacién coincide con la
profundizacién de la crisis financiera y con las turbulencias en el frente cambiario que
terminaron con el abandono del régimen de banda cambiaria en el tercer trimestre de
1999*. En este fenémeno da origen a la reduccién del crédito al sector privado
desde 1998 hasta el presente, dificultando aun mas el establecimiento de bases
solidas en el desarrollo del mercado crediticio.

3 Reemplazado hoy por la superintendencia financiera.
3 Barajas. A., Lopez. E., & Olivares H., (2001): ¢por qué en Colombia en crédito al sector privado es tan
reducido? Borradores de economia.



La falta de desarrollo del mercado crediticio en Colombia es atribuida al alto grado de
represion que soportd el sistema financiero desde los afios 70. A pesar de ello, a
mediados de 1980 el indice de represion financiera inicia una fase decreciente hasta
ubicarse en una tasa de alrededor de los 3,2% en 1998, la cual fue interrumpida por
la crisis financiera que atravesaba el pais para esa época. Este hecho ocasioné
aumentos en la variable, originados por a la imposicion por parte del gobierno de un
nuevo impuesto a las transacciones financieras, el estancamiento del crédito
generado por los impagos de las préstamos de ahorro y vivienda, y al temor de las
entidades financieras de realizar préstamos a agentes econdmicos que no tuvieran la
capacidad de solventar el monto de su deuda. Para este mismo periodo la
profundizacion financiera entendida como el saldo de cartera del sistema financiero
como proporcion del PIB, se vio afectada, ya que venia de una fase expansionista
desde mediados de 1993 que termina en 1999 cuando es revertida por la crisis
financiera que atraviesa el pais para esa época.

llustracion 2 Indice de represion financiera

Represion Financiera
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llustracion 3 Grado de profundizacion financiera
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En las ilustraciones 2 y 3 se muestra claramente que la tendencia de largo plazo a
una menor represion financiera no fue suficiente para permitir un aumento en el
grado de profundizacion, la cual para 2002 aun se mantiene en niveles inferiores a
los presentados en 1974, y el comportamiento de la represion financiera es inverso al
grado de profundizacion del sector.

Sin embargo, la evolucién del crédito en Colombia no depende exclusivamente del
comportamiento de la represion financiera. Por el contrario, los ciclos del indicador
del crédito del sistema financiero al sector privado han estado muy unidos a los flujos
de capital internacional; el sector externo y el sector financiero no han actuado como
sustitutos de crédito al sector privado colombiano, sino se han reforzado uno al otro.

llustracion 4 Deuda Externa como porcentaje del PIB
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El comportamiento de la deuda privada externa como porcentaje del PIB entre 1980
a 2003, sigue una trayectoria similar a la de la profundizacion financiera. Los
periodos de crecimiento de la deuda privada externa han sido antecedidos por
periodos de expansion de esta Ultima variable. A pesar de ello, debido al bajo grado
de profundizacion financiera que hay en Colombia comparado con otros paises del
mundo. Las empresas del sector privado han tenido que recurrir a entidades
bancarias internacionales para la financiacion de su actividad econdmica, lo que ha
hecho que este sector con el transcurrir de los afios haya aumentado su participacion
en comparacion con el sector publico en el total de la deuda externa del pais.



2.- DEUDA PRIVADA EXTERNA'Y TASAS DE CAMBIO EN COLOMBIA

2.1.- Historia de los regimenes cambiarios en Colombia

Colombia adopto6 el sistema de tasas de cambio fija con minidevaluaciones en el afio
de 1967, debido a que los afios anteriores se habian caracterizado por las
dificultades de las autoridades para mantener un esquema de tasas de cambio fija,
como consecuencia de la permanente escasez de divisas generada por las
dificultades externas que enfrentaba la economia.

Esta escasez de divisas habia llevado a las autoridades a permitir varias
devaluaciones considerables, que generaron inestabilidad en la economia. Bajo este
esquema el Banco de la Republica determinaba dia tras dia el precio al que se
podian negociar las divisas, en un proceso que aumentaba de manera constante el
precio de la moneda extranjera. Este aumento paulatino en la tasa de cambio
buscaba corregir la persistente escasez de divisas sin incurrir en los traumatismos
que generaban las cuantiosas devaluaciones de los afios previos.

Para implementar este régimen de tasa de cambio, se establecid un control a la
entrada y salida de capitales; asi, cualquier transaccion que se hiciera con moneda
extranjera debia realizarse por medio del Banco de la Republica, ya que esta
institucion era la Unica legalmente autorizada para comprar y vender moneda
extranjera®. Este sistema de tipo de cambio duré hasta 1991, cuando se da inicio a
la apertura econdmica, se establece una nueva Constitucion Politica y con ello se
realizan cambios en las estructuras econdémicas del pais.

Las virtudes de este sistema de tipo de cambio fijo son principalmente la estabilidad y
credibilidad de la politica cambiaria, aunque limita el campo de accion de la politica
monetaria®®>. Ademéas las ensefianzas derivadas de este régimen cambiario,
caracterizado por un sistema de tasa de cambio fija del tipo Crawling Peg,
demostraron que fue posible fortalecer el sector externo de la economia en ausencia
de desequilibrios macroeconémicos graves y de crisis en la Balanza de Pagos. No
obstante, el pais se acostumbré a mantener una tasa de cambio real desalineada
con respecto a sus niveles de equilibrio de largo plazo®, provocando inflacion
cuando se mantuvo subvaluada y desajustes en el sector externo cuando estuvo
sobrevaluada. Ademas, la utilizacion del tipo de cambio, para mantener la

34Alonso, J., & Cabrera, A., (2004): La tasa nominal en Colombia. Apuntes de economia N° 2

* |bid. pag. 10.

3 Edwards, S. (1992): Los flujos de capital en Colombia. Seminario de Politica Monetaria Internacional. Banco
Mundial



competitividad de los productos colombianos, sélo condujo a la economia a sostener
tasas de inflacibn méas elevadas y a la pérdida de incentivos para buscar reducciones
en los costos de produccién®’.

Durante la década de los noventa las principales medidas cambiarias implementadas
en el pais, fueron resultado del nuevo régimen de cambios adoptado en el marco del
proceso de apertura econdmica. Estas medidas estuvieron asociadas a la
estabilizacion de los precios en la economia que buscaba una desaceleracion de la
inflacion que se habia caracterizado por un crecimiento sostenido®.

Desde inicios de 1991 hasta principios de 1994 se utilizé en Colombia un sistema de
flotacibn cambiario basado en la expedicion de certificados de cambio con
descuentos, que esencialmente permitian al Emisor intervenir de manera menos
traumatica sobre la tasas de cambio.

A principios de 1994 este sistema habia perdido efectividad como instrumento para
posponer la monetizacién de divisas y quitaba flexibilidad al manejo monetario. En
efecto, los agregados monetarios estaban creciendo muy por encima de las metas
del Banco, debido a la monetizacion masiva generada por la compra de reservas en
un régimen de devaluacion fija. Por esta razén, el 21 de enero de 1994 las
autoridades monetarias eliminaron los certificados de cambio y adoptaron un sistema
de bandas de flotacién de la tasa de cambio con el objeto de recuperar el control
monetario e introducir elementos de mercado en la determinacion del valor del
dolar®.

El nuevo régimen de tipo de cambio flotante con intervencion del Banco de la
Republica llamado banda cambiaria implementado desde 1994, permitia que la tasa
de cambio oscilara de acuerdo con las variaciones de la oferta y la demanda de la
moneda extranjera; sin embargo, estas fluctuaciones no podian ir mas alla de los
limites de un rango o “banda”, determinados por el Banco de la Republica; lo que
significaba que la tasa de cambio fluctuaba libremente, pero con un limite inferior y
un limite superior. Cuando la tasa de cambio llegaba a alguno de los dos limites y
amenazaba con salirse de éstos, el Banco de la Republica intervenia en el mercado
de divisas comprando, si habia exceso de oferta, y vendiendo, si habia exceso de
demanda.

37Marrugo, J., (1996): Evolucién cambiaria y tipo de cambio real en Colombia en el periodo 1990- 1994. Lecturas
de economia No 44

® Posada, C. (1994). Regimenes cambiarios, Politica macroecondémica y flujos de capital. Archivos de
macroeconomia No 27

* Urrutia. M., & Fernandez. C. (2002) La opinidn publica y la politica cambiaria: el caso colombiano. Borradores
de economia.



El empleo de la banda cambiaria desde 1991 pretendia obtener las ventajas de un
sistema intermedio entre un tipo de cambio rigido y la flotacién libre, que se
compaginara con la politica de liberalizacion comercial y del mercado de capitales.
De esta forma la politica cambiaria reunia las caracteristicas de lo que Krugman
llamo los regimenes cambiarios de dos extremos: uno de cambio fijo y otro de libre
flotacion. Sus ventajas son, de un lado, garantizan una mayor flexibilidad para la
politica monetaria, en comparacion con un sistema de cambio fijo y, de otro lado,
otorgar una mayor estabilidad al tipo de cambio nominal que aquella que puede
lograrse con un régimen de libre flotacion. De igual forma los agentes econ6micos
comienzan a tener plena credibilidad en la politica del Banco Central cuando la
cotizacion de la divisa se acerca a los limites de la banda®.

La inversidn extranjera y las exportaciones no tradicionales aumentaron tras estas
reformas. Sin embargo, el abandono de las mini-devaluaciones y la entrada de
capitales produjeron una apreciacién real del tipo de cambio entre 1991 y 1997+

Las ventajas que gener6 el régimen de bandas cambiarias fue la mayor
independencia de la politica monetaria en relacion con cualquier arreglo de tipo de
cambio fijo, mejores condiciones para enfrentar atagues especulativos y reducir la
volatilidad de los diferenciales entre las tasas de interés interna y externa, y moderar
los efectos que tienen determinadas imperfecciones en los mercados cambiarios
sobre la volatilidad de la tasa de cambio. En consecuencia, el sistema de bandas
reduciria las posibilidades de acumular desequilibrios cambiarios, contribuyendo a
una mayor estabilidad internar y externa®.

Sin embargo, la crisis financiera de 1998-1999 demostr6 que la alta movilidad
internacional de capitales y la influencia de choques externos en los indicadores
macroecondémicos domeésticos requeria de un mecanismo de ajuste mas flexible. La
defensa de la banda cambiaria en este episodio produjo una considerable reduccién
de las reservas internacionales y un fuerte aumento de las tasas de interés, que
eventualmente contribuy6 a la desaceleracion de la economia.

Finalmente en septiembre de 1999, el pais pasé de un régimen de bandas
cambiarias a uno de libre flotacion, en donde el Banco de la Republica se
comprometio a no interferir en la determinacion del mercado del tipo de cambio v,
posteriormente, a darle prioridad a su politica de inflaciéon objetivo. EI Banco sélo

4°Krugman, P. (1994). Economia internacional: teoria y politica.
*bid., P. 27
2 Hoyos, C. (1999). ¢Es creible la politica cambiaria en Colombia? Archivos de Macroeconomia, No 101



intervendria cada vez que se elevara el nivel de volatilidad de la tasa de cambio por
medio de las opciones de compra y venta de divisas (opciones put de acumulacion
de reservas internacionales, opciones put y call para el control de la volatilidad y
opciones call para desacumular reservas internacionales). Al principio del régimen se
obtuvieron buenos resultados en cuanto a la reduccion de la dependencia del nivel
de tipo de cambio a los desbalances externos, lograndose que las presiones
devaluatorias fueran inferiores a las presentadas antes de la finalizacion del régimen
de bandas®. Esto le ha permitido ejecutar una politca monetaria mas activa y
coherente con la politica fiscal. Ademas le permitio, al igual que a gran parte de
América Latina, enfrentar la crisis de 2008 y 2009 con mejores resultados que otras
economias emergentes, en particular del este de Europa, cuyo régimen cambiario es
mas rigido.

2.2.- Comportamiento de la economia colombiana

El régimen de tipo de cambio fijo que se dio en los afos ochenta en Colombia al
igual que en otros paises de Latinoamérica buscaba fortalecer las economias
internas acordes al modelo econdmico de Sustitucion de importacion propuesto por
Raul Prebish y asi hacerlas mas competitivas en el exterior®.

Por su parte el Banco central para tratar de mantener la estabilidad de la tasa de
cambio, compensaba con devaluaciones nominales de la moneda local el diferencial
entre la tasa de inflacion local y la tasa de inflacién externa. El objetivo basico era
mantener la tasa de cambio real en un nivel competitivo internacionalmente. No
obstante, esto era dificil de lograr en presencia de bancos centrales que no lograban
controlar la inflacién, entre otras razones, porque dependian de la rama Ejecutivay,
a través de esta, recibian constantes presiones gremiales®.

También en la década de los ochenta Colombia experimenté una expansion
econdémica debido a la intensa explotacién minera que se dio para esa época; se
descubrieron varios yacimientos de petréleos lo que hizo que el pais aumentara sus
reservas y la oferta de crudo al mundo. Estos hechos generaron una entrada de
capitales a la economia que hicieron al peso colombiano mas fuerte frente al dolar

43 Hernandez, M., & Meza, J., (2006): Experiencia colombiana bajo un régimen de flotacidn. Lecturas de
economia. Universidad de Antioquia

4 Amsden, A., (2004): La sustitucion de importacion en las industrias de altas tecnologias: Renace Prebish en
Asia. Revista de la CEPAL.

> Clavijo. S., & Varela. C., (2003): Flotacidn cambiaria y esterilizacion monetaria: el caso Colombia. Borradores
de Economia.



estadounidense e incentivaron el incremento del gasto publico y privado, motivados
por la postura de los mercados internacionales para abrir sus puertas a Colombia
ante esta nueva generacion de ingresos. Sin embargo, el desbalance entre ingresos
y gastos en la economia la hizo mas vulnerable ante choques externos, que quedan
evidenciados en la crisis de 1999.

Antes de gestarse la crisis de finales de los noventa, el pais entré en un proceso de
apertura econdémica que trajo consigo una acumulacién excesiva de divisas a la
economia Colombiana, lo que obligdb al Banco de la Republica a esterilizar la
economia que llevd a la tasa de interés de intervencién a ubicarse en 42.95% y a
colocar el encaje marginal del 100% de los depdsitos. Estas medidas incrementaron
el flujo de entrada de capitales a la economia pero no pudieron compensar las
restricciones crediticias, que finalmente frenaron el crecimiento econémico entre
1990 y 1991 al pasar del 4.28% al 2.0% respectivamente*®.

En 1991 se establece la nueva Constitucion Politica en Colombia en la cual quedaron
plasmados las funciones y objetivos que deberia tener el Banco de la Republica e
inmediatamente la nueva Junta Directiva desmonté el encaje marginal y redujo las
tasas de interés para impulsar la actividad econdmica. Se instaura el sistema de
bandas cambiarias como respuesta a un aumento de las importaciones y al déficit de
cuenta corriente y el Banco de la Republica para garantizar la estabilidad de precios
de la economia establece un anclaje monetario que ayude a controlar la inflacién con
bases previstas para el crecimiento de la demanda de dinero*’.

A mediados de los noventa el ahorro cay6 fuertemente y se presenté un sobre
endeudamiento amparado en los nuevos yacimientos de petréleos encontrados y en
la ola de privatizaciones que se estaban presentando en toda América Latina. El
endeudamiento interno del sector privado paso de un 25% del PIB en 1991 a un
47.3% en 1997 y el externo de un 4.4% a un 16.2% respectivamente. Buena parte de
este endeudamiento estaba dirigido a la adquisicién de bienes no transables, en su
mayoria finca raiz, lo que inicié una escalada en el precio de la vivienda a mediados
de los noventa y terminé por hundir al pais en una crisis a finales de la década®®.

*® posada. C., (2004) Regimenes cambiarios, politica macroecondmica y flujos de capitales en Colombia.
Archivos de macroeconomia NUm. 27, Departamento Nacional de Planeacion.

* Hernandez. A. & Buitrago, J. (2001) La politica monetaria en Colombia en la segunda mitad de los afios
noventa. Borradores de economia, Nium. 172, Banco de la Republica.

8 Martinez, G. (2008), “Anatomia de los Ciclos Econdmicos en Colombia 1970-2007”, Borradores de economia
Num. 496, Banco de la Republica.



En el ambito internacional los paises estaban pasando por crisis al igual que
Colombia, este hecho encontr6 al pais en una situacion vulnerable debido al
comportamiento de la deuda publica que venia creciendo desde 1991. Los “spreads”
de la deuda de los paises emergentes aumentaron, el aumento de los spreads en
Colombia fue de unos 500 puntos basicos pero paises como Brasil o Venezuela
experimentaron incrementos aun mayores. Como en otros paises, la respuesta de la
politica monetaria en Colombia fue la de intentar mantener el sistema de banda
deslizante interviniendo el mercado cambiario con reservas internacionales vy
aumentando las tasas de interés. Las mayores tasas de interés domésticas llevaron
a un colapso del crédito doméstico y pusieron en evidencia la fragilidad del
sistema financiero. Tanto en la masiva salida de capital como la respuesta de la
politica monetaria, que en ese momento fue practica comdn internacionalmente, se
reflejaron en una caida de la produccién sin precedente. En 1999 la caida en el PIB
fue de —4.2%. Y aunque la recesion ya habia comenzado a gestarse en 1998 por una
variedad de factores dentro de los cuales cabe destacar una caida del 27% en el
precio del café, los factores mas importantes de la explicacion de la enorme recesion
de 1999 fueron financieros™®.

La crisis que se vivo a finales de la década de los noventa, en gran parte tuvo como
responsables al sector privado de la economia, debido al aumento del gasto de los
entes privados. En los afios previos a la crisis, el mayor crecimiento de la deuda
externa vino por parte de agentes privados. Si bien es cierto que los desbalances
fiscales del gobierno jugaron un papel muy importante, la vulnerabilidad del sector
privado ante cambios en las tasas de interés o tasa de cambio fue primordial para el
origen y magnitud de la crisis™.

Posteriormente, se empez6 a evidenciar dos fases bien definidas de la tasa de
cambio. Hasta finales de 2003, la tendencia del tipo de cambio en Colombia fue la
depreciacion del peso, la cual tuvo una mayor dimensién desde mayo de 2002. Las
posibles causas de esta primera etapa fueron el déficit fiscal, las presiones
especulativas debido a las bajas tasas de interés, las grandes primas de riesgo
vigentes en Colombia y la inestabilidad internacional caracterizada por crisis
nacionales con grandes efectos de contagio. La segunda etapa se inici0 una vez
terminada la primera: la apreciacion del peso. El diferencial positivo de tasas de
interés, la entrada masiva de capital especulativo y de inversion extranjera directa,
las remesas crecientes, la debilidad del dolar ante todas las monedas, la bonanza del

9 Acosta, A., (2001): La deuda externa de América Latina: origen, evolucion y alternativas de solucién.
50Atienza, J., (2001): La necesidad de nuevas recetas para una deuda externa persistente. Revista de economia
mundial.



sector externo, el aumento de la deuda externa y la caida en los spread de la deuda
colombiana se sefialan como causas de este fenébmeno.

Asi las cosas, la evolucion de una politica cambiaria discrecional en el periodo 2004-
2006, representada por las intervenciones constantes del Banco de la Republica en
el mercado de divisas, ha limitado las posibilidades de la existencia en Colombia de
una flotacién libre del tipo de cambio. Segun Wollmershauser (2003: 43), una manera
al menos a priori para determinar si un pais tiene una flotacién pura o si por el
contrario el banco central esta interviniendo activamente en el mercado de divisas,
seria comprobar si el saldo de las reservas internacionales permanece constante o si
al menos su volatilidad es pequefia®. Cuando la politica cambiaria inicamente busca
suavizar la tasa de cambio, el comportamiento de las reservas deberia seguir un
proceso idéntico e independientemente distribuido. Al contrario, cuando se establece
un tipo de cambio objetivo, los cambios en las reservas internacionales presentaran
cierto grado de persistencia.

En Colombia, bajo las presiones caracteristicas del régimen de libre flotacion, en
donde el mercado y sus choques hacen que el valor de la moneda presente grandes
variabilidades y prolongadas tendencias, la flotacion controlada paso a ser el disefio
de la politica monetaria interna. La variabilidad creciente en las reservas
internacionales y las intervenciones discrecionales ejercidas por el banco son
ejemplos plausibles de este caso y del papel activo del banco central en el rumbo del
tipo de cambio. Sin embargo, el indice de intervencién cambiaria, medido por el
cambio en las reservas internacionales netas, muestra que las intervenciones en el
periodo 2004-2006 no han generado grandes riesgos de politica monetaria contra el
logro de las metas de inflacion, dado que el indice ha estado dentro de los niveles
histéricamente normales o por debajo de ellos®?.

Al tiempo que se daban estos sucesos en Colombia, en el &mbito internacional se
presentaban otros problemas que hacian mas vulnerable la economia nacional.
Durante el gobierno del presidente Bush la Reserva Federal de los Estados Unidos
dirigida por Greenspan se vio obligada a intervenir el mercado con politicas
monetarias expansionistas para reactivar el sector financiero Estadounidense, el cual
estaba en situacion de incertidumbre debido a la crisis de las empresas y a los
atentado del 11 de septiembre que obligaron a la Reserva Federal a relajar sus
politicas de regulacion y a reducir sus tasas de intervencion a niveles histéricamente

>! Citado en Hernandez. M. & Javier. R. (2006). La Experiencia colombiana bajo un tipo de régimen de flotacién
controlada del tipo de cambio: el papel de las intervenciones cambiarias.
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bajos. En adicion a la politica monetaria expansionista se afiade la politica fiscal
adoptada por Bush para financiar la guerra contra el terrorismo. Estos dos
fendbmenos econdémicos generaron un déficit en cuenta corriente que
posteriormente origind un exceso de dolares en la economia mundial.

En 2008 a raiz de la crisis econdémica que se evidencid a principios de marzo de ese
mismo afo, numerosas entidades financieras se vieron afectadas al igual que el
sector real. Debido a esto, las autoridades fiscal y monetaria estadounidenses
optaron por incentivar la demanda agregada mediante tres medidas: inversion, gasto
publico y politicas monetarias expansivas. Estas medidas se vieron materializadas en
fuertes y aceleradas reducciones de las tasas de interés, asi como en auxilios a
entidades financieras y productivas en peligro de entrar en bancarrota y un gran
paquete de intervencion publica.

Como resultado de la crisis en el 2009 los egresos estadounidenses subieron a US$
3.51 billones, que representan el 17.8% del PIB. Este aumento del gasto se vio
reflejado en la inversion a nuevos programas para ayudar a salir a la economia de la
crisis por la que pasaban; se invirtieron US$ 154.000 millones en el Programa de
rescate TARP (Trouble Asset Relief Progam), US$ 91.000 millones para Fannie Mae
y Freddie Mac y US$ 151.000 millones del Plan Estimulo de Obama.

Todos estos hechos generaron un exceso de oferta de ddlares en el mercado de
divisas mundial, lo que a su vez pudo haber generado una pérdida de poder
adquisitivo de esta moneda. En Colombia el comportamiento del tipo de cambio no
solo es decreciente sino bastante volatil. Volatilidad que, podria ser explicada porque
los agentes ven en el délar un instrumento de inversién, lo cual provoca que este
experimente fluctuaciones tan volatiles como la de los precios de las acciones en la
bolsa, posiblemente por el grado de sustitubilidad que presentan. Estos
acontecimientos llevaron a que la tasa de cambio en Colombia entrara en una fase
revaluacionista, debido al debilitamiento del délar frente al peso colombiano, por las
relaciones comerciales que se han mantenido entre los dos paises®?.

Las empresas colombianos al ver el panorama econdémico internacional favorable
para la adquisicion de endeudamiento externo, empiezan aumentar sus niveles de
deuda pasando de US$16.358 millones en 2008 cuando inicia la crisis financiera en
Estados Unidos a US$33.311 millones en 2012. Este comportamiento se debié al

53Bateman, A., (2010):Determinacion de la TRM: Analisis de las fuentes de la oferta y demanda en el mercado
de divisas



debilitamiento del délar que abaraté la deuda externa y a las bajas tasas de interés
internacionales que se ofrecian en el momento™.

Al tiempo el crecimiento de las importaciones ascendia a $US 37.521 millones en
2010, respondiendo a la dinamica de la demanda interna, y al comportamiento
favorable de la tasa de cambio. De hecho, la caida de la demanda interna en 2009
contribuy6 a una disminucion de 16% en el valor de las importaciones en ese mismo
aflo, mientras que la recuperacién de la demanda en 2010 se reflej6 en un
crecimiento de 23% en las importaciones. La demanda de bienes de capital ha
liderado el crecimiento de las importaciones a lo largo de la década, en particular por
concepto de materiales para la construccién y equipos de transporte®>.

2.3.- Modelo econométrico

La metodologia que se utiliza para determinar el impacto de la deuda privada externa
en la volatilidad de la tasa de cambio es un modelo del tipo vector autoregresivo
(VAR) que caracteriza las interacciones simultaneas entre un grupo de variables en
estudio. Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas formado por un sistema
de ecuaciones de forma reducida sin restringir, es decir, que los valores
contemporaneos de las variables del modelo no aparecen como variables
explicativas en las distintas ecuaciones porque se hace dificil definir que variable se
considera exdégena y cual endbégena. El conjunto de variables explicativas de cada
ecuacion esté constituido por un bloque de retardos de cada una de las variables del
modelo®®.

En estudios realizados sobre ciclos econdmicos sugieren como mas apropiados los
modelos VAR, adicionalmente esta metodologia se ha extendido a otros aspectos de
la actividad economica, por lo que Sims (1992: 56) lo propone para mostrar la
divergencia en las consecuencias de politica econémica®’.

En concordancia con el objetivo que persigue este trabajo de establecer relaciones
entre variables macroeconomicas que tienen una fuerte correlacion entre ellas; esta
herramienta se considera importante porque permite inferir de manera mas adecuada
los efectos que generan cambios en la deuda privada externa, las reservas

> Orozco, C., (2006) Deuda externa de Colombia. Subgerencia de estudios econdmicos, Banco de la Republica
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internacionales, la apertura economica y las tasa de interés de intervencion en el
comportamiento de la tasa de cambio.

2.3.1.- Construccién del modelo

Para establecer si las variables eran estacionarias se realiz6 el test de Dicker-Fuller
aumentada (ADF), que permite comprobar si la serie no tiene raiz unitaria. La serie
inicialmente no era estacionaria para lo cual se aplicé primera diferencia a la serie, lo
que permitio corregir el problema. La especificacion del modelo VAR es el siguiente:

Yt=A0+

K
ASYt—S + U¢

s=1
Donde Y; es un vector columna nx1, K es el orden del modelo VAR, o numero de
retardos de cada variable en cada ecuacion, y u; es un vector nx1 de innovaciones,
es decir, procesos sin autocorrelacion, con Var(u,) = ),, constante. El elemento (i, j)
en la matriz A, 1 < s < K mide el efecto directo o parcial de un cambio unitario en Y;
en el instante t sobre Y; al cabo de s periodos Y;;s. La columna j de la matriz Ag
mide el efecto de un cambio unitario en Y; en el instante t sobre el vector Y. El

elemento i-ésimo en u, es el componente de Y;; que no puede ser previsto utilizando
el pasado de las variables que integran el vector Y;.

La mayor peculiaridad en la estimacién del modelo VAR suele venir dado por la
eleccion del numero 6ptimo de retardos. Dadas las caracteristicas de la serie el
modelo que mejor se ajusta segun los criterios Akaike y Schwarz es aquel que tiene
24 rezagos de todas las variables. También se comprobd el cumplimiento de
normalidad y no autocorrelacion segun los supuestos del MCO.



2.3.2.- Prueba de causalidad de Granger

La existencia de una correlacion entre dos variables no implica causalidad, es decir
gue una variable se correlacione con otra no implica siempre que una de ellas sea la
causa de las alteraciones en los valores de otra. Las causas y consecuencias
se deducen de la razon que, entre otras fuentes, se puede obtener y cultivar en el
estudio de la literatura cientifica®®.Para comprobar la causalidad entre las variables
se hace necesaria la aplicacion del test de Granger que nos permite mirar que
variable causa cual. Adicionalmente, para la aplicacidon de esta prueba se debe
utilizar un gran nimero rezagos siempre que se cuente con muchas observaciones.

Tabla # 3

Relaciones de causalidad

TRM \ ‘ Apertura econdémica

TRM ) Reservas
internacionales

TRM s ’ Deuda privada externa

Con un nivel de significancia del 5%

Fuente: Elaboracion del autor

En la tabla se puede apreciar que bajo un nivel de significancia del 5% existe una
causalidad bidireccional entre la TRM, la apertura econémica y la deuda privada
externa, mientras que las reservas internacionales afectan el comportamiento de la
TRM pero no son afectadas por esta.

2.3.3.- Funciones impulso respuesta

La funcion impulso-respuesta muestra la reaccién (respuesta) de las variables
explicadas en el sistema ante cambios en los errores. Un cambio o shock en una
variable en el periodo i afectara directamente a la propia variable y se transmitira al
resto de variables explicadas a través de la estructura dinamica que representa el
modelo VAR,

> Montero. R., (2013): Test de causalidad. Documentos de Trabajo en Economia Aplicada. Universidad de
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llustracion 5 Funciones impulso respuesta
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2.3.4.- Resultados del modelo

De acuerdo al gréfico anterior que relaciona las respuestas de la diferencia
logaritmica de la TRM ante impulsos de innovaciones de las demas variables del
modelo; la variable TRM reacciona positivamente ante cambios en la diferencia
logaritmica de ella misma en periodos anteriores, como también lo hace la apertura
econdémica. Por el contrario la TRM reacciona negativamente ante cambios en la
diferencia logaritmica de la deuda privada externa y de las reservas internacionales
(RI), pero esta ultima en el periodo 8 empieza a reaccionar positivamente. Este
resultado nos permite confirmar la hipétesis planteado en la que se afirmaba que la
deuda privada externa generaba un impacto en la tasa de cambio inverso a su
comportamiento, es decir, que aumentos en la deuda publica llevan a una
revaluacion del peso (disminuye la TRM) y decrecimientos en la deuda privada
externa pueden generar devaluaciones en el peso colombiano.

Interpretacion de los resultados
DLTRM - DLAPERTURA

Estos resultados nos muestran que ante un shock de una desviacién estandar en
diferencial logaritmico de DLAPERTURA tiene un impacto positivo en la TRM a partir
del segundo periodo (mensual), estas innovaciones incrementaron la apertura en
1,32 puntos porcentuales que contribuyeron en la reduccién de la TRM que llegé a
1,53 puntos porcentuales. Luego el crecimiento de la apertura se mantiene hasta el
tercer periodo donde empieza a caer y presenta un comportamiento ciclico en el
tiempo.

DLRI - DLTRM



Los resultados afirman que un shock de desviacion en la diferencia logaritmica de las
reservas internacionales tiene un impacto negativo en la TRM a partir del tercer
periodo que muestra una reduccion de 1,1 puntos porcentuales que contribuyeron
inversamente en el incremento de la TRM. Las Rl mantuvieron ese decrecimiento
hasta el quinto periodo, donde empiezan una fase de crecimiento que termina por
revertir el impacto a la TRM en el octavo periodo.

DLDEUDAPRIVADA - DLTRM

Este resultado confirma que shock de desviacion tipica en la diferencia logaritmica
de la deuda privada externa tiene un impacto negativo en la TRM desde el segundo
periodo y un decrecimiento de la deuda en 2,4 puntos porcentuales en el cuarto
periodo influye en la trayectoria de crecimiento de la TRM de forma inversa al
comportamiento de la deuda privada externa.



3.- MANEJO DE LA POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA POR EL BANCO DE
LA REPUBLICA

3.1.- Historia del Banco de la Republica

Desde cuando Colombia se estrena como nacion, la clase dirigente ve la necesidad
de organizar el sistema monetario del pais, por lo cual en 1821 con la nueva
Constitucion se decide crear un banco para que se encargara de las cuestiones
monetarias del pais. En afos posteriores también se hicieron varios intentos
similares como fue el caso de la creacion del Banco Nacional en 1880, la funcion de
este banco consistia en prestar al Gobierno los servicios de consignacién de los
fondos publicos o de tesoreria, crédito, colaboracion en la contratacion de préstamos
internos y externos y la administracion de los titulos de deuda publica, y también
habia sido encargado de la emision de billetes. Pero en 1894 debido a excesos
registrados en la capacidad de emisién debid ser liquidado por el Congreso. Asi en
1905 se crea el Banco Central de Colombia que también fue liquidado en 1909, por
idénticas razones a las del anterior Banco.

Con la finalizacién de la Guerra de los Mil Dias en 1902, se produjo una gran entrada
de dinero al pais, proveniente del pago hecho por Estados Unidos a Colombia como
indemnizacién por la separacion de Panama. Sin embargo, la Primera Guerra
Mundial trajo a Colombia graves dificultades econdémicas y financieras que no
mejoraron con el advenimiento de la paz. Se generé un desorden monetario: en el
que se emitia dinero sin control y las reservas de los bancos estaban dispersas;
ademas, se carecia de un sistema formal de garantias y respaldo gubernamental
para los bancos. La anterior situacion precipité la crisis de los afios 1922 y 1923 que
evidencio la escasez de medio circulante. Se hacia apremiante la necesidad de dar
solidez y estabilidad a la moneda y al crédito mediante un banco central sélido y
consistente®.

Durante el gobierno del Presidente Pedro Nel Ospina en 1923 se decide contratar un
grupo de expertos liderados por el profesor Edwin Walter Kemmerer, grupo que mas
tarde se llamo la Mision Kemmerer. La primera actividad de esta mision fue el estudio
de nuestra realidad econémica mediante el contacto y discusién con camaras de
comercio, sociedades de agricultores y agentes oficiosos regionales. Luego, sin que
se tratara de un trasplante de normas y organizacién vigentes en otras economias ni
de innovacion total, la mision condujo al ordenamiento de lo aprovechable en las

% Economia colombiana: Historia del Banco de la Republica. Biblioteca virtual Luis Angel Arango.



leyes dictadas el afio anterior, como base para la elaboracion del estatuto orgéanico
de la entidad que iba a nacer.

Mediante la Ley 25 de 1923 se creo6 el Banco de la Republica, como banco central
colombiano. Se organiz6 como sociedad anénima con un capital original de $10
millones oro, de los cuales un 50% lo aportd el Gobierno y la diferencia los bancos
comerciales nacionales, extranjeros y algunos particulares. A esta entidad se le
confid, en forma exclusiva, la facultad de emitir la moneda legal colombiana, se le
autorizé para actuar como prestamista de Ultima instancia, administrar las reservas
internacionales del pais, y actuar como banquero del Gobierno. La Junta Directiva
del Banco, conformada por 10 miembros, representantes del sector privado y del
Gobierno, fue encargada por la misma Ley, de ejercer las funciones de regulacion y
control monetario bajo estrictos parametros de ortodoxia financiera. Se le
encomendo, ademas, fijar la tasa de descuento y la intervencién para controlar las
tasas de interés®.

Ademas de la creacion del este banco, la Mision Kemmerer también impulsé la
creacion de la Contraloria General de la Republica y de la Superintendencia
Bancaria.

El Banco de la Republica inicié operaciones seis meses antes de lo planeado, ante el
peligro evidente de un péanico financiero. Este recogi6 todos los billetes emitidos con
anterioridad y los reemplaz6 por nuevos billetes del recién constituido Banco de la
Republica®.

Con la Constitucion de 1991, la Asamblea Nacional Constituyente introdujo varias
reformas al sistema de banca central que existia en Colombia. Entre las principales
reformas que se realizaron fue la sustitucion de la Junta Monetaria por la Junta
Directiva como maxima autoridad monetaria, cambiaria y de crédito, que actia
independientemente del Gobierno, y esta conformada por siete miembros, asi:

El Ministro de Hacienda, quien la preside, el Gerente General del Banco y cinco
miembros permanentes de dedicacion exclusiva, nombrados por el Presidente de la
Republica para un periodo de cuatro afios, al término del cual el siguiente Presidente
podra cambiar sélo a dos de ellos, mientras que los restantes podran continuar en
sus funciones. Sin embargo, ninguno de los miembros podra permanecer mas de
tres periodos consecutivos. Este sistema garantiza la continuidad en las politicas del
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Banco y evita que éstas se vean influenciadas por los ciclos politicos, lo cual asegura
una planeaciéon de mas largo plazo y una mayor credibilidad para el pablico®.

Una de las reformas mas importantes que sufri6 el Banco de la Republica y que
guedaron plasmada dentro de la Constitucion del 91 fue la de otorgarle la
responsabilidad de mantener el poder adquisitivo de la moneda, es decir, controlar la
inflacion en coordinacion con la politica econdémica general.

3.2.- Politica monetaria en Colombia

La politica monetaria es uno de los principales medios de intervencion del Estado en
la economia, dados los efectos de las modificaciones en la cantidad de dinero sobre
la actividad economica. La economia es afectada mediante la trasmision de la
politica monetaria, entendida como el mecanismo a través del cual las tasas de
interés y los otros instrumentos de politica monetaria determinados por el Banco de
la Republica afectan a las principales variables macroecondémicas, especialmente el
producto y la inflacién®.

En Colombia, el Banco de la Republica es la autoridad en politica monetaria por
mandato Constitucional, cuyo objetivo fundamental en el largo plazo es el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda, coordinado con una politica
macroecondémica general orientada al crecimiento del producto y el nivel de empleo.
En efecto, la estrategia de la Junta directiva del Banco consiste en fijar anualmente
una inflacion objetivo y establecer valores de referencia para el nivel de los
agregados monetarios necesarios y compatibles con los objetivos para el crecimiento
del producto, con el nivel de déficit fiscal y otras variables econdmicas consideradas
en la programacion macro concertada con la autoridad econdmica.

El objetivo final de la politica monetaria en Colombia es controlar la inflacion desde
qgue se establecido la Constitucion de 1991, pero debido a los rezagos en la
transmision de los efectos de la politica monetaria en el objetivo final, se establecio
un objetivo intermedio a partir de junio de 1997 que era la base monetaria. Esta tenia
una relacion estable y predecible con la inflacion, rezagos no significativos entre las
acciones del banco y el nivel deseado de la variable, asi como la posibilidad de la
autoridad monetaria de controlar su evolucion.

%3 El Banco en la Constitucién de 1991. Banco de la republica, seccién educativa.
*Mahadeva. L., & Jalil. M. (2001). Mecanismo de transmision de la politica monetaria en Colombia. Borradores
de economia



Para lograr que la base monetaria estuviera en nivel deseado de acuerdo a su
relacion con la inflacion el Banco se valia de unos instrumentos de politica monetaria;
en Colombia el méas utilizado en ese periodo para suministrar liquidez a la economia
fueron las Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Asi, cuando se requiere
aumentar la liquidez, el Banco compraba titulos de deuda publica en el mercado
interbancario (OMA de expansion) y cuando se requiere disminuir la liquidez, el
Banco vendia estos titulos (OMA de contraccién)®.

La teoria econOomica denomina esta manera de aplicacion de la politica como
control monetario en dos niveles. En primer lugar se determina y es aceptada la
relacion entre el objetivo Ultimo y el objetivo intermedio, de tal manera que si éstos
son logrados, se alcanzan también los finales. Cuando se elige la variacion deseada
de la variable objetivo intermedio, se escoge una variable operativa sobre la que se
influira a través de los instrumentos monetarios.

Politica monetaria en dos niveles
Tabla # 4

Politica monetaria en dos niveles

Objetivo TIliainxo:
Estabilidad de precios

T

Objetivo mternirnedio:
Aoresados imonetarios Base
1monetaria. NI sy VS

T

“ariable operativa:
Base monctaria

T

InsouIEIos:
OMLA s

Fuente: Banco de la Republica
El uso de los agregados monetarios como meta intermedia, empezd a presentar
serias dificultades debido a distintos factores que llevaron a una brusca variacion del
efectivo y las reservas bancarias, lo que llevé al Banco de la Republica a tomar la
decision de usar estos agregados monetarios como lineas de referencia y no como
metas intermedias, es decir pasaron de ser una herramienta primaria de la politica
monetaria a una guia secundaria.

A partir de octubre de 2002, el Banco opt6 por la estrategia de inflacion objetivo con
lo cual el mecanismo de operacion de la politica monetaria dejé de concentrarse en
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fijar la trayectoria de los agregados monetarios en unos “estrechos corredores”, para
orientarse mas bien hacia la fijacion de las tasas de interés de referencia, como
nuevo instrumento primario de la politica®,

3.3.- Politica cambiaria en Colombia

La politica cambiaria es la implementacién de instrumentos y medidas aplicadas por
un gobierno, con el fin de controlar el tipo de cambio ideal de una divisa, este
comportamiento depende de la oferta y demanda de divisas. La oferta de divisas
proviene de las exportaciones y la entrada de capitales; mientras que la demanda se
debe basicamente a las importaciones o a la salida de capitales. La tasa de cambio
puede entenderse como el precio de las monedas extranjeras en términos de pesos.
De esta manera, como en cualquier otro mercado, el precio de las monedas
extranjeras en el mercado local, depende de lo que pase con la oferta y la demanda
de esas monedas®’.

La politica cambiaria en Colombia esta a cargo del Banco de la Republica que tiene
dentro de sus funciones el manejo de las divisas del pais, esta institucion ha tenido la
dificil tarea de definir el sistema de tipo de cambio adecuado segun la realidad y
circunstancias econémicas por la que esté pasando el pais; Puesto que el tipo de
cambio tiene efecto directo sobre diversos aspectos de la economia, sobretodo en el
manejo de la inflacion, las exportaciones e importaciones, lo que a su vez termina por
afectar el empleo y el crecimiento econdmico®.

En Colombia hemos pasado por tres regimenes cambiarios distintos, en principios el
pais estaba regido por el sistema de tipo de cambio fijo que durd hasta 1991, pero
debido a cambios estructurales en la realidad econémica de la nacidon se hizo
necesario adoptar un tipo de cambio mas flexible por lo cual el Banco de la Republica
decide adoptar el sistema de bandas cambiarias que al igual que el anterior régimen
tuvo buenos resultados al principio y se lograron algunas de las metas propuestas
pero al final se volvié insostenible por lo tanto se debié abandonar y adoptar un
nuevo régimen cambiario flotante con intervenciéon del Banco, el cual se encuentra en
vigencia actualmente.

El objetivo de la politica cambiaria bajo un régimen de flexibilidad cambiara sujeto a
algunas intervenciones son: Mantener un nivel adecuado de reservas internacionales
que reduzcan la vulnerabilidad de la economia frente a choques externos, tanto en
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cuenta corriente como de capital, limitar la volatilidad excesiva de la tasa de cambio
en horizontes cortos y moderar apreciaciones o depreciaciones excesivas que
pongan en peligro el logro de las metas de inflacion futuras, y la estabilidad externa y
financiera de la economia.

En lo corrido de los ultimos 30 afios el Banco de la Republica ha tratado de mantener
un nivel de reservas internacionales estables, con un crecimiento moderado acorde
al comportamiento de la economia. En la ilustracion 6 se puede evidenciar que las
reservas internacionales no han presentado cambios abruptos en su senda de
crecimiento, a pesar de las intervenciones al mercado cambiario que ha realizado el
emisor por medio de las reservas para suavizar la volatilidad de la tasa de cambio.

llustracion 6 Reservas Internacionales
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Fuente: Elaboracion del autor con datos tomado del Banco de la Republica.

Ademas se debe mantener una coherencia entre la politica cambiara y la monetaria
con respecto a las metas de inflacion. Adicionalmente, se debe evaluar si la politica
de intervencion es consistente con el esquema operativo de una estrategia de
Inflacion Objetivo.

Los instrumentos que utiliza el Banco de la Republica para intervenir el mercado
cambiario son los siguientes®®:
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> Intervencion a través de la subasta automatica de opciones de compra o venta
de divisas al Banco, cada vez que la tasa de cambio se desvie en més de 4%
del promedio movil de los ultimos 20 dias habiles,

> Intervencion a través de subastas discrecionales de opciones de venta de
divisas al Banco, para acumulacion de reservas internacionales,

> Intervencion a través de subastas discrecionales de opciones de compra de
divisas al Banco para desacumulacion de reservas internacionales,

> Intervencion discrecional a través de compras o ventas directas de divisas del
Banco en el mercado cambiario,

> Intervencion mediante la realizacion de subastas competitivas de compra de
dolares en el mercado cambiario,

3.4.- La politica monetaria y cambiaria en Colombia: 30 afios de manejos e
intervenciones por el Banco de la Republica.

Las politicas que funcionaron bien en el pasado, pueden no ser adecuadas en el
presente y las politicas disefiadas para la actual coyuntura pueden no ser 6ptimas en
el futuro.

En 1985 la economia colombiana funcionaba con un comercio exterior altamente
regulado y existia un régimen proteccionista con altos aranceles y control directo a
las importaciones. El sector financiero era muy intervenido por las autoridades, y las
tasas de interés no eran de mercado, y reflejaban diferentes tipos de intervenciones
estatales. Los flujos financieros legales eran regulados pero los flujos informales eran
bastante grandes, esto da claros indicios que la economia colombiana era bastante
abierta a los flujos de capital aunque tenia un control de cambios bastante complejo.

En los afios setenta y ochenta, hubo episodios de bonanza externa en que la
principal causa del crecimiento de los medios de pago era la compra de reservas
internacionales. La Junta Monetaria trataba de compensar el crecimiento monetario
excesivo aumentando el encaje bancario, y en ocasiones con un encaje marginal de
100% u OMA’s con titulos propios™. El Banco Central también compensaba la
emision para compra de reservas internacionales con Operaciones de Mercado
Abierto con titulos propios. En otras épocas la emision se hacia para financiar un

7 Arellano, S, &Larrain, F., (1999). Tipo de cambio real y gasto publico. Cuadernos de economia.



déficit fiscal. Este creci6 en periodos de bajos precios de las exportaciones
tradicionales, y se financiaba en parte con emision.

En los ochenta el régimen resultaba prociclico, pues cuando mejoraba el ingreso
nacional por un choque positivo de los términos de intercambio, el Banco Central
aumentaba de manera coincidente la oferta monetaria. Cuando se reversaban los
flujos de capital, el Banco tenia que endurecer la politica monetaria para evitar perder
reservas a la tasa de cambio vigente. El efecto prociclico del régimen cambiario fue
compensado por la politica cafetera. En momentos de buenos precios del café, se
aumentaba la retencion cafetera, y entonces el choque positivo de términos de
intercambio no se trasladaba todo a la demanda interna, y parte de las divisas se
mantenian en el exterior. Cuando caian los precios del café, el Fondo Nacional del
Café desacumulaba reservas y subsidiaba la demanda interna. El éxito de la tasa de
cambio que se devaluaba gradualmente a un precio establecido por el Banco Central
se debid, entonces, en parte al efecto compensatorio de la politica cafetera. La
disminucién en las exportaciones de café y la naturaleza de los choques a la balanza
de pagos hizo cada vez mas costoso el régimen cambiario a finales de los ochenta y
llevé gradualmente a la flexibilizacién del régimen cambiario’.

Durante 1990 y 1991 la politica monetaria se bas6 fundamentalmente en la
esterilizacion de los flujos de capitales, motivando incrementos drasticos en las tasas
de interés de la deuda emitida por el Banco de la Republica. La Junta Monetaria
decidi6 que el Banco Central debia emitir papeles para compensar el efecto
monetario de los influjos de capitales. La deuda total del Banco Central en moneda
doméstica crecio de 1.5% del PIB en 1989 hasta alcanzar algo mas del 7% del PIB al
finalizar 1991. Ademas, las tasas de interés sobre esos papeles, se elevaron
sobrepasando niveles reales del 20%.

El Banco Central para controlar o reducir la inflacion se fijaba objetivos de tasas de
crecimiento de la cantidad de dinero. Sin embargo, a mediados de la década de 1990
el Banco Central reconocio que ese instrumental no era totalmente eficaz para
reducir la inflacion, y que incluso podia conducir a fluctuaciones innecesarias de la
actividad econdmica y a cambios bruscos de los tipos de cambio. La eficacia de la
politica monetaria también depende, crucialmente, de la solidez de las cuentas
fiscales y del sector financiero.

Los encajes que habian sido una herramienta que utilizaba el Banco de la Republica
para reducir la inflacion y estabilizar la tasa de cambio dejaron de usarse como
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instrumento de control de la expansion monetaria porque entorpecian y hacian muy
incierto el negocio bancario, y porque la experiencia vino a demostrar que, cuando
los encajes eran demasiado altos, los bancos desarrollaban nuevos métodos de
captacion de recursos para evadir los encajes. Con estas innovaciones financieras,
no soélo hacian inoperantes las normas de encaje sino que oscurecian el sentido de
los agregados monetarios tradicionales y complicaban la supervisién bancaria’.

Infortunadamente, la tasa de cambio nominal careci6é de cierto grado de flexibilidad,
lo cual volvié inconsistentes las medidas tomadas por las autoridades en un contexto
de movilidad de capitales. Un intento temprano de defender la tasa de cambio real
mediante devaluaciones nominales, al mismo tiempo que se defendia una politica de
altas tasas de interés, fue visto como insostenible por parte del sector privado y
motivé aun mas influjos de capitales, en la medida en que los agentes percibian una
futura apreciacion’®.

En Colombia, el incipiente movimiento de capital comenzé a hacer dificil la
administracion de las divisas. Recurrentemente el Banco de la Republica se quedaba
sin divisas produciendo crisis cambiarias y devaluaciones. La filosofia imperante era
el dirigismo estatal y se intentaba utilizar las divisas para direccionar el desarrollo. La
solucion a las repetidas crisis cambiarias no estuvo en la asignacion de las divisas
por medio del mecanismo de precios, sino en el control de capitales.

En marzo de 1994, la abundancia de divisas y el crecimiento sin precedentes en la
demanda agregada constituyeron fuertes presiones revaluacionistas, que generaron
una discusion sobre el papel del Banco en el caso de que la tasa de cambio
llegara al extremo de la banda. A pesar de los enormes esfuerzos del Banco de la
Republica por no dejar revaluar la moneda, como se muestra en la ilustracion 7, en
noviembre del mismo afo la tasa representativa de mercado se encontraba en
$837.79, es decir, tocé por primera vez el limite inferior de la banda. Por lo que
seguia siendo criticado el papel del Banco ante el comportamiento de las bandas y la
efectividad de las mismas para mantener la tasa de cambio estable.

"Lora. E., La realidad macroecondmica. Mdédulo 6: Politica monetaria y cambiaria. INDES & BID.
7 Carrasquilla. A., (1995) Bandas cambiarias y modificaciones a la politica de estabilizacion: Lecciones de la
experiencia colombiana. Borradores semanales de economia No 22



llustracion 7 Bandas cambiarias en Colombia
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De acuerdo con el Banco de la Republica "las opciones eran tres: o bien se pasaba a
un sistema de ancla cambiaria y se permitia la expansion monetaria consecuente con
ello, o se permitia una flotacion total de la tasa de cambio, o bien se
intentaba recuperar el control monetario otorgando un grado adicional de flexibilidad
al tipo de cambio nominal. La decision tomada fue la tercera". En efecto, el Banco de
la Republica optd por revaluar en 7 % la banda cambiaria en diciembre de 1994 que
se encontraba en el piso de la banda con un valor de $837.26 y para finales de1996
logra colocarla en $1.005,4. A principios del mes de septiembre de 1998, el Banco de
la Republica aumenté la posibilidad de devaluacion al desplazar la banda nueve
puntos hasta situarla alrededor de los $1.300, lo que generd que la discusion sobre el
sistema cambiario se intensificara en el pais’™

Desde 1991 y hasta 1997 hubo una gran entrada de capital y un boom de
endeudamiento privado y publico. En 1998 hubo una salida grande y no anticipada
de capital, uno de los asi llamados “sudden stops”’®, que llevé a la autoridad
monetaria a redefinir la estrategia de manejo de la politica monetaria.
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Colombia no se abri6 a la movilidad del capital totalmente. El depdsito eliminaria las
posibilidades de “carry over” o arbitraje internacional de intereses. El depdsito
consistid en que los préstamos externos se debian mantener en el Banco de la
Republica, durante un plazo determinado, un depdsito que no era remunerado. El
primer propdésito que perseguia el deposito era el de ayudar a dar “autonomia” a la
politica monetaria pues, dado el trilema, si hay movilidad de capitales no puede
haber metas monetarias y cambiarias simultaneamente. El segundo objetivo del
deposito era el de modificar la estructura de plazos del endeudamiento externo en
contra del endeudamiento de corto plazo, para en teoria, contribuir a la solidez
externa del pais evitando salidas subitas de capital. El tercer objetivo fue el de
disminuir la cantidad de endeudamiento externo pues si el gobierno era garante de
las obligaciones externas del sector privado, existia un incentivo a un endeudamiento
excesivo. Sin embargo, el depdsito al endeudamiento externo no evité el boom del
endeudamiento en el exterior anterior a 1999 ni la salida subita de capital en 1999.

Después de la revaluacion propiciada por el Banco de la Republica y los problemas
con el endeudamientos externo, la tasa de cambio logra ubicarse en la mitad de la
banda, lo que generé diversas reacciones en la sociedad unos para apoyar el
sistema de bandas y otros por el contrario proponian el abandono de este sistema
para pasar uno mas flexible que permitiera a la economia ser mas competitiva. Entre
sus defensores estaban el Presidente de Camara Intergremial y el columnista de El
Tiempo Carlos Caballeros, que afirmaban que no era necesario abandonar el
sistema de bandas y por el contrario se debia aprovechar la coyuntura para
establecer leyes de flexibilizacion laboral y proyectos en las ciudades mas
importantes para conseguir la tan anhelada reactivacion de la economia. Por otro
lado se encontraban sus detractores que eran principalmente ANIF y Fedesarrollo,
los cuales afirmaban que el actual momento de calma en el mercado cambiario y la
ausencia de atagues especulativos era propicio para analizar un tipo de cambio mas
flexible que permita, si asi lo determina el mercado y los flujos de capitales hacia el
pais, tener una devaluacibn mayor que facilite un tipo de cambio real mas
competitivo y que apoye el sector exportador. Sin embargo, no hicieron falta las
posturas mas radicales que proponian como Eduardo Sarmiento un tipo de cambio
fijo como una de las contrarreformas centrales de modelo econémico para recuperar
el crecimiento y la estabilidad financiera y cambiaria.

En 1999 el dinero aumentd muy por debajo del corredor monetario, la banda
cambiaria se hizo mas ancha y se deprecio, la tasa de interés interbancaria saltaba
muy por encima de la franja de intervencion y la inflacion de 1999 estuvo 5.6 puntos
porcentuales por debajo de la meta-proyeccion. Es el momento en que el emisor se



da cuenta que era necesario redefinir por segunda vez la estrategia de conduccion
de la politica monetaria.

Ademas el panorama internacional no era el mejor, altas tasas de inflacion,
profundas recesiones, devaluaciones masivas de las monedas: todos estos eran
fendmenos frecuentes en América Latina hasta comienzos de la década del 2000,
que podrian reaparecer si las politicas monetarias, financieras y fiscales no se
manejan de forma apropiada.

En un articulo Frankel (1995:2) afirma que la principal ventaja de un tipo de cambio
flexible es que la politica monetaria puede responder independientemente a los
diferentes choques y esta ventaja es particularmente importante cuando un pais abre
su cuenta de capitales. La importancia de contar con este canal depende del grado
de exposicién del pais a choques externos diferentes a los de sus sociosy de la
existencia de otras variables de ajuste para solucionar los desequilibrios. Sin
embargo, el autor anota que también existen ventajas de implementar una tasa de
cambio fija como ancla nominal: se reduce la inflacion, se estabiliza la moneda y
se reduce la prima de riesgo que imponen los inversionistas extranjeros al pais’®.
Dados estos analisis tedricos, tenia alguna légica que el Banco de la Republica se
moviera hacia una tasa de cambio flexible, ademas de los constantes conflictos que
el emisor presentaba en el logro de los objetivos propuestos bajo el sistema de
bandas cambiarias, estos hechos terminan por convencer a la Junta Directiva de la
necesidad de adoptar un tipo de cambio flexible. La tasa de cambio se deja flotar
libremente segun el comportamiento del mercado cambiario pero sera intervenida por
el emisor cuando lo considere necesario, siempre que esa intervencion no vaya en
contravia de las metas de inflacion propuestas cada afio.

A pesar de que la tasa de cambio flexible tiene el riesgo de ser mas inflacionaria que
la fija, y la tasa de cambio fija esta asociada a un nivel de incertidumbre menor,
siempre y cuando sea sostenible. En la ilustracion 8 se evidencia que en Colombia
con la tasa de cambio fija los niveles de inflacion eran mas altos que con el actual
sistema y debido a la estrategia de inflacion objetivo el emisor ha logrado disminuir la
tasa de inflacion al pasar de niveles superiores al 20% entre 1980 y 1996 con
excepcion a algunos afios, a tasas anuales de 3% y 4% en los Ultimos afios’’. Es
decir, el tipo de cambio flexible ha resultado mas efectivo en la estabilizaciéon de
precios de la economia nacional.

e Echavarria, J.; Vasquez, D & Villamizar, M. (2008). Expectativas, tasa de interés y tasa de cambio: paridad
cubierta y no cubierta en Colombia. Ensayos sobre politica econédmica. Vol. 26 No 56
"7 Gémez. )., (2006). Politica monetaria en Colombia. Borradores de economia. 394



llustracion 8 Inflacion en Colombia

Inflacion
35%
30% =
©
.225%—
3
520% \— e
o
S 15%
F
= 10%
@
>
0, -\
5% Variacion del
0% |PC'244°0
S O O D O OV Mo PO A4 X L ©® O O
D" B B B B D DD D DL QL L0 QD
N R RTRTRDT R RDT R ADT AR AT AR AT AR AR

Fuente: Elaboracion del autor, con datos del

La intervencién en el mercado cambiario que se adopta bajo el sistema de cambio
flexible puede ser esterilizada o no esterilizada, dependiendo de si mediante
operaciones de mercado abierto el banco central contrarresta o no los efectos
monetarios de la intervencion. En general, se acepta que una intervencion no
esterilizada puede afectar la tasa de cambio de manera similar a como lo haria la
politica monetaria, al inducir cambios en la base monetaria, agregados mas amplios,
las tasas de interés y las expectativas del mercado. En contraste, la efectividad de
las intervenciones esterilizadas ha sido objeto de mayor debate, pues sus resultados
no son tan obvios.

Adicionalmente, las intervenciones discrecionales del Banco de la republica han
contribuido a moderar la tendencia revaluacionista pero también han introducido una
significativa volatilidad al mercado (llustracion 9). Debido a la falta de credibilidad y
ambigiedad en la sefial de intervencion, y posiblemente a la ineficiencia del
mercado, puesto que se trata de una intervencion orientada a depreciar la tasa de
cambio, es extrafio que la politica discrecional del Banco de la Republica no haya
logrado trasmitir una sefial creible y no ambigua de relajamiento de la postura
monetaria, que hubiera permitido obtener el efecto deseado sobre la tasa de cambio
sin incrementar su volatilidad. Sin embargo, estudios realizados afirman que este
comportamiento obedece a la elevada credibilidad del esquema de inflacion objetivo
gue impide que la sefial de politica monetaria contenida en el anuncio de
intervencion discrecional sea creible, lo que muestra claramente que los agentes del



mercado lograron percibir el conflicto entre la meta de inflacion y la defensa de una
tasa de cambio competitiva.

llustracion 9 Volatilidad y Tasa de Cambio
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El comportamiento de la tasa de cambio durante el Ultimo trimestre de 2004 refleja
esa percepcion del mercado. A pesar de una intervencion discrecional por valor de
US $ 1,325. 3 millones durante ese periodo, no se logro revertir la tendencia de
apreciacion del peso a mediano plazo que. Sélo durante las primeras dos semanas
posteriores al anuncio de septiembre se obtuvo la respuesta deseada, al producirse
una devaluacion nominal de 4.5%, que al cabo de dos meses ya se habia
revertido’®. Esta reaccién inicial de la tasa de cambio permiti6 ganar un tiempo
valioso. Sin embargo, ese episodio también demostré que la efectividad, que en su
primer momento tuvo el anuncio de intervencion, se agoté rapidamente a medida
gue los operadores comprendieron las nuevas caracteristicas de funcionamiento del
mercado, y diseflaron su estrategia para maximizar beneficios. Lo que demuestra
gue las intervenciones del Banco de la Republica solo han mostrado resultados en el
muy corto plazo, pero en el medio y largo plazo no han tenido la efectividad
esperada. En esencia, dicha estrategia consistia en comprar y vender divisas
activamente para aprovechar las condiciones de volatilidad originadas por
la intervencion del Banco de la Republica, pero evitando aumentar
permanentemente la cantidad de dolares en sus portafolios, dado el escepticismo
sobre la capacidad de la intervencion para sostener una tendencia ascendente de la
tasa de cambio.

78Ferrera, J., & Herrada R. (2004): Tipo de cambio real y sus fundamentos: Estimacion del desalineamiento.
Estudios econémicos



Los analistas de mercado en base al comportamiento de las reservas internacionales
brutas o netas podian tener una aproximacién de las intervenciones discrecionales
que haria el banco en cuantias y tiempo de ejecucion. Este comportamiento
anticipado de los agentes hizo que el Banco de la Republica tomara la decision de no
publicar el monto de las reservas internacionales segun la metodologia del FMI, que
al estar limpias de causaciones y valuaciones, y de pasivos en moneda extranjera
con residentes, ofrecian una base mucho mas confiable para estimar la intervencion
y de esa manera preservar la confidencialidad del monto de las intervenciones.

Bajo este panorama la Junta Directica del Banco de la Republica eliminé los limites
que inicialmente habia establecido y anuncié en diciembre de 2004 que continuaria
con la intervencién discrecional por término y monto indefinidos. Al mismo tiempo
redujo la tasa de interés minima de las subastas de expansion en 25 puntos basicos,
con esta postura de relajacion de politica monetaria que el Banco de la Republica le
trasmiti6 al mercado, la tasa de cambio reacciond positivamente. Sin embargo, el
mercado mantiene la desconfianza sobre la efectividad y sostenibilidad de la
intervencién cambiaria a mediano plazo. A pesar de que el Banco eliminé los limites
explicitos, los agentes del mercado comprenden que existen limites implicitos a la
politica de intervencion, determinados por la necesidad de mantener una politica
monetaria coherente con la meta de inflacion. Esto explica su falta de credibilidad en
la sostenibilidad de la politica de intervencion, y por consiguiente, la persistente
volatilidad de la tasa de cambio.

llustracion 10 Tasa Representativa del mercado
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Fuente: Banco de la republica, Subgerencia de cambios y relaciones internacionales.

Como se puede ver en la ilustraciéon 10, las intervenciones discrecionales en el
mercado cambiario han contribuido a moderar la tendencia de apreciacion del peso
colombiano frente al doélar, aunque sin lograr revertirla. Al mismo tiempo, ha
introducido una mayor volatilidad a la tasa de cambio debido a la insuficiente
credibilidad de los agentes econdmicos en un relajamiento de la politica monetaria y
en el consiguiente éxito de la politica de intervencion. Por lo cual, La coherencia
entre la politica de intervencion y el esquema de inflacion objetivo constituyen un
factor fundamental del cual continuard dependiendo la credibilidad vy
las posibilidades de éxito de la intervencion discrecional. Por esta razén el mensaje
que la autoridad monetaria haga al publico sobre dicha coherencia debe seguir
siendo creible y reiterativo’®

” Toro. J. & Julio. 1.,(2007). Efectividad de la intervencion discrecional del Banco de la Republica en el mercado
cambiario. Borradores de economia



4.- CONCLUSIONES

La tasa de cambio es una variable macroecondmica que tiene repercusiones
importantes en el comportamiento de la economia de un pais. Por tal motivo, no
deberia ser tomada por las autoridades monetarias y cambiarias como un precio mas
de la economia que permite el intercambio de bienes y servicios con el resto del
mundo y dejarla por entero a la merced del juego de oferta y demanda de los
mercados internacionales.

Los resultados demostraron que las politicas de intervencion que ha venido utilizando
el Banco de la Republica no han sido suficientes para mantener un tipo de cambio
estable. Los cambios en el sistema de régimen cambiario no bastan para mejorar la
economia, se necesitan la aplicacion de politicas que realmente tengan en cuenta el
comportamiento de la tasa de cambio y no que esté sujeta al cumplimiento de las
metas de inflacion que se propone el emisor todos los afios. Esto permite afirma que
una de las principales fuentes de inestabilidad de la tasa de cambio se encuentra en
la inestabilidad de las politicas econdémicas y de otras fuerzas del mercado debido a
la notable combinacion de irresponsabilidad fiscal y politica monetaria
antinflacionaria. Sin embargo, no es posible eximir de responsabilidades las fallas de
los mercados financieros nacionales e internacionales que al brindar informacion
imperfecta y ser ineficientes contribuyen en los desequilibrios de la tasa de cambio.

En tanto, la fragilidad del sistema financiero colombiano no permite que algunas
veces las politicas monetarias sean efectivas, lo que termina por llevar a un colapso
la economia local, cuando es combinada con shock externo que son tratados de
remediar. Hechos que fueron evidenciados en la crisis de 1999 y las crisis
internacionales que dejaron devastados la economia nacional, y se repitieron aunque
de forma menos traumética en la crisis de 2008 iniciada en los Estados Unidos.

Los resultados del modelo también nos permitieron afirmar que hay una relacion de
causalidad entre la deuda privada externa y la volatilidad de la tasa de cambio y que
esta relacion se da en doble via, es decir, asi como la deuda afecta el
comportamiento de la tasa de cambio, esta tltima también es afectado por la deuda.
Adicionalmente, nos permitié confirmar que la TRM se comporta de forma inversa a
la deuda privada externa; asi cuando en el pais se presenta un aumento de la deuda
externa, el peso colombiano se aprecia ante el dolar estadounidense, lo que hace
caer la tasa de cambio, luego se presentan periodos en los que el peso se deprecia
debido a que los deudores aprovechan esta coyuntura para prepagar sus deudas y
hace que la deuda externa decrezca.



Ese comportamiento se debe a que la deuda externa de un pais esta implicita en la
tasa de cambio y en el diferencial de la tasa de interés, por ende un prondstico sobre
la trayectoria futura de la tasa de cambio es también implicitamente un prondstico
sobre el comportamiento futuro de la balanza comercial y por lo tanto sobre la
acumulacion de deuda externa.

Por otro lado, la apertura econdmica también ha contribuido a la inestabilidad de la
tasa de cambio, ya que al aumentar en indice de apertura econémica permite un
mayor flujo de capitales a la economia ya sea por inversiones extranjeras o por
exportaciones e importaciones que se realizan en el pais.

Finalmente, queda evidenciado que las intervenciones en el mercado cambiario que
estd haciendo el Banco de la Republica para disminuir la volatilidad de la tasa de
cambio no han sido suficientes a lo largo del tiempo, ya que pudimos observar que a
pesar de los cambios de regimenes cambiarios que se han hecho a lo largo de la
historia econdmica del pais, el emisor siempre ha mantenido un conflicto entre la
estabilizacion de precios y el mantenimiento de una tasa de cambio estable.
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6.- ANEXOS
Tabla 5 Presupuesto trabajo de grado

RUBRO UNIDADES COSTO*
Computador y/o equipo 1 $1.200.000
Impresora y accesorios 1 $450.000
Papeleria (Resma de papel, 1 $100.000
fotocopias)

Acceso a internet / $80.000
Transporte (viajes) / $500.000
Bases de datos, revistas y / $200.000
articulos

Libros / $100.000
Otros / $300.000
Total $2’930.000

Fuente: Elaboracion de la autora



Tabla 6 cronograma de actividades

UNIVERSIDAD DE CARTAGENA

CRONOGRAMA DEL PROYECTO DE GRADO

NOMBRE DEL PROYECTO:

IMPACTO DE LOS MERCADOS CREDITICIOS EN LA VOLATILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN COLOMBIA

zZ
)

ACTIVIDAD

may-13

jun-13

jul-13

ago-13

sep-13

oct-13

feb-14

1

2(3|4

1

213

4

1(2

3

1(2

3|4

1(2

3|4

1|2

34

Propuesta de trabajo de grado aprobada

Inicio de asesoria con el profesor asignado

Busqueda de material bibliogréafico y datos
estadistico

Vacaciones y viajes de mitad de afio

Realizacion de anteproyecto de trabajo de grado

Revision y ajustes finales de anteproyecto de
trabajo de grado

Entrega de anteproyecto de trabajo de grado

0 |N| o gbh~ W NP

Tiempo de espera de recibo de correcciones de
los jurados

Correccion de anteproyecto (segun observaciones
de uno de los jurados)

10

Correccion del anteproyecto (segun las
observaciones realizadas por el segundo jurado) y
desarrollo de la investigacion.

11

Desarrollo del primer capitulo

12

Desarrollo del segundo capitulo

13

Desarrollo del tercer capitulo

14

Andlisis de resultados y correcciones finales antes
de entrega.

15

Entrega de trabajo de grado

16

Tiempo de espera de recibo de correcciones de
los jurados

17

Correcciones antes de entrega final

18

Entrega de concepto de trabajo de grado final

19

Sustentacion del trabajo de grado

20

Plazo de ceremonia de grado




6.1 Anexos del modelo

Vector AutoregressionEstimates

Date: 11/29/13 Time: 14:53

Sample (adjusted): 2003M02 2012M12
Includedobservations: 119 afteradjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LD_APERTURA LD_TRM LD_RI LD_DEUDAPRIVADA
LD_APERTURA(-1) -0.239408 0.117227 -0.037649 -0.081953
(0.21759) (0.06445) (0.07980) (0.06881)
[-1.10026] [ 1.81893] [-0.47180] [-1.19098]
LD_APERTURA(-2) -0.371016 0.003315 0.049732 0.000189
(0.23063) (0.06831) (0.08458) (0.07293)
[-1.60873] [ 0.04853] [ 0.58799] [ 0.00259]
LD_APERTURA(-3) -0.234174 -0.155175 0.086794 -0.105851
(0.25163) (0.07453) (0.09228) (0.07958)
[-0.93061] [-2.08201] [ 0.94052] [-1.33018]
LD_APERTURA(-4) -0.185481 -0.096527 0.044679 0.077979
(0.21927) (0.06494) (0.08041) (0.06934)
[-0.84592] [-1.48629] [ 0.55562] [ 1.12458]
LD_APERTURA(-5) 0.347667 0.056346 0.068601 -0.030941
(0.20573) (0.06093) (0.07545) (0.06506)
[ 1.68994] [ 0.92470] [ 0.90925] [-0.47558]
LD_APERTURA(-6) -0.336106 0.046906 -0.015356 -0.031184
(0.20517) (0.06077) (0.07524) (0.06488)
[-1.63815] [0.77186] [-0.20409] [-0.48062]
LD_APERTURA(-7) 0.055446 0.135473 0.029967 -0.076576
(0.20999) (0.06220) (0.07701) (0.06641)
[ 0.26404] [2.17813] [0.38913] [-1.15313]
LD_APERTURA(-8) -0.365303 0.045134 0.018776 0.090238
(0.20865) (0.06180) (0.07652) (0.06598)
[-1.75076] [ 0.73031] [ 0.24537] [1.36757]
LD_APERTURA(-9) 0.081903 0.094136 0.005627 -0.028471
(0.21077) (0.06243) (0.07730) (0.06665)
[ 0.38859] [1.50791] [0.07279] [-0.42715]
LD_APERTURA(-10) 0.068015 -0.024236 0.036100 -0.040625
(0.19845) (0.05878) (0.07278) (0.06276)
[ 0.34274] [-0.41233] [ 0.49603] [-0.64734]
LD_APERTURA(-11) -0.232932 -0.051846 0.017097 -0.124340
(0.20751) (0.06146) (0.07610) (0.06562)
[-1.12251] [-0.84354] [ 0.22466] [-1.89476]
LD_APERTURA(-12) 0.406975 -0.121621 0.125532 -0.041993
(0.20556) (0.06088) (0.07539) (0.06501)
[ 1.97985] [-1.99757] [ 1.66520] [-0.64600]
LD_APERTURA(-13) -0.044655 -0.169002 0.113324 -0.093035
(0.24425) (0.07235) (0.08958) (0.07724)
[-0.18282] [-2.33603] [ 1.26511] [-1.20444]
LD_APERTURA(-14) 0.114418 -0.062936 0.018470 -0.141241

(0.24149) (0.07153) (0.08856) (0.07637)



LD_APERTURA(-15)

LD_APERTURA(-16)

LD_APERTURA(-17)

LD_APERTURA(-18)

LD_APERTURA(-19)

LD_APERTURA(-20)

LD_APERTURA(-21)

LD_APERTURA(-22)

LD_APERTURA(-23)

LD_APERTURA(-24)

LD_TRM(-1)

LD_TRM(-2)

LD_TRM(-3)

LD_TRM(-4)

LD_TRM(-5)

LD_TRM(-6)

[ 0.47380]

-0.009605
(0.24522)
[-0.03917]

-0.095402
(0.20764)
[-0.45947]

-0.592986
(0.21995)
[-2.69597]

0.037822
(0.24749)
[0.15282]

-0.224878
(0.24638)
[-0.91274]

0.222349
(0.24137)
[0.92120]

-0.423896
(0.26436)
[-1.60347]

-0.310046
(0.27227)
[-1.13876]

0.114322
(0.26544)
[ 0.43069]

0.256014
(0.20255)
[ 1.26397]

0.517932
(0.65427)
[0.79161]

0.418301
(0.77496)
[ 0.53977]

0.123429
(0.73285)
[ 0.16842]

-1.195758
(0.72099)
[-1.65850]

-0.815491
(0.71691)
[-1.13750]

0.652945
(0.64565)
[ 1.01130]

[-0.87990]

0.128792
(0.07263)
[1.77319]

0.063470
(0.06150)
[ 1.03203]

-0.108382
(0.06515)
[-1.66363]

-0.085432
(0.07330)
[-1.16544]

-0.146209
(0.07297)
[-2.00357]

-0.088531
(0.07149)
[-1.23835]

-0.180568
(0.07830)
[-2.30607]

-0.048790
(0.08064)
[-0.60502]

-0.003356
(0.07862)
[-0.04268]

0.060215
(0.05999)
[ 1.00371]

-0.219408
(0.19379)
[-1.13220]

0.157717
(0.22953)
[ 0.68712]

0.219368
(0.21706)
[ 1.01063]

-0.027962
(0.21355)
[-0.13094]

-0.146274
(0.21234)
[-0.68886]

-0.198857
(0.19124)
[-1.03985]

[ 0.20856]

-0.008553
(0.08993)
[-0.09510]

0.026203
(0.07615)
[0.34411]

0.017722
(0.08066)
[ 0.21970]

0.110092
(0.09076)
[ 1.21295]

0.037988
(0.09036)
[ 0.42042]

0.054137
(0.08852)
[ 0.61159]

0.087683
(0.09695)
[ 0.90441]

0.047496
(0.09985)
[0.47567]

0.051464
(0.09735)
[ 0.52867]

-0.069867
(0.07428)
[-0.94057]

0.186411
(0.23995)
[0.77689]

-0.286797
(0.28420)
[-1.00912]

-0.425543
(0.26876)
[-1.58336]

-0.026067
(0.26441)
[-0.09859]

-0.239594
(0.26292)
[-0.91129]

0.451718
(0.23678)
[1.90773]

[-1.84947]

-0.008923
(0.07755)
[-0.11506]

-0.221848
(0.06566)
[-3.37858]

-0.112895
(0.06956)
[-1.62304]

-0.066232
(0.07827)
[-0.84624]

-0.052959
(0.07791)
[-0.67970]

-0.206709
(0.07633)
[-2.70809]

-0.087244
(0.08360)
[-1.04357]

-0.107323
(0.08610)
[-1.24647]

0.004445
(0.08394)
[ 0.05295]

-0.086943
(0.06405)
[-1.35735]

0.346699
(0.20691)
[1.67562]

-0.046104
(0.24507)
[-0.18813]

-0.217789
(0.23175)
[-0.93974]

-0.154049
(0.22801)
[-0.67564]

-0.285646
(0.22672)
[-1.25993]

-0.079690
(0.20418)
[-0.39029]



LD_TRM(-7)

LD_TRM(-8)

LD_TRM(-9)

LD_TRM(-10)

LD_TRM(-11)

LD_TRM(-12)

LD_TRM(-13)

LD_TRM(-14)

LD_TRM(-15)

LD_TRM(-16)

LD_TRM(-17)

LD_TRM(-18)

LD_TRM(-19)

LD_TRM(-20)

LD_TRM(-21)

LD_TRM(-22)

-1.676276
(0.67561)
[-2.48112]

0.873837
(0.76862)
[ 1.13690]

-0.622961
(0.67894)
[-0.91755]

0.087191
(0.61184)
[ 0.14251]

0.334770
(0.63893)
[ 0.52395]

-1.174487
(0.58146)
[-2.01988]

1.165035
(0.62065)
[1.87712]

-0.631025
(0.59115)
[-1.06744]

-0.989868
(0.58999)
[-1.67778]

0.723898
(0.58208)
[ 1.24364]

-0.470082
(0.59688)
[-0.78756]

1.578458
(0.62050)
[ 2.54386]

-1.562664
(0.66094)
[-2.36430]

0.522397
(0.62469)
[ 0.83625]

-1.622160
(0.63491)
[-2.55493]

2.057530
(0.67961)
[ 3.02753]

-0.418634
(0.20011)
[-2.09203]

0.086638
(0.22766)
[ 0.38057]

-0.209198
(0.20110)
[-1.04029]

0.080410
(0.18122)
[ 0.44371]

-0.041678
(0.18924)
[-0.22024]

-0.128055
(0.17222)
[-0.74354]

0.340729
(0.18383)
[ 1.85350]

-0.137882
(0.17509)
[-0.78748]

-0.073611
(0.17475)
[-0.42124]

-0.244137
(0.17241)
[-1.41606]

-0.002376
(0.17679)
[-0.01344]

0.198585
(0.18378)
[ 1.08053]

-0.039715
(0.19576)
[-0.20287]

0.221743
(0.18503)
[ 1.19844]

-0.199302
(0.18806)
[-1.05981]

0.431589
(0.20129)
[ 2.14409]

-0.330855
(0.24777)
[-1.33533]

0.196640
(0.28188)
[0.69761]

-0.097974
(0.24899)
[-0.39348]

0.086772
(0.22438)
[ 0.38671]

-0.024613
(0.23432)
[-0.10504]

-0.170128
(0.21324)
[-0.79781]

-0.045549
(0.22761)
[-0.20011]

-0.034186
(0.21680)
[-0.15769]

-0.150577
(0.21637)
[-0.69593]

0.179502
(0.21347)
[ 0.84088]

-0.267262
(0.21890)
[-1.22095]

0.180175
(0.22756)
[0.79178]

-0.376762
(0.24239)
[-1.55436]

0.215359
(0.22910)
[ 0.94004]

-0.082552
(0.23285)
[-0.35454]

-0.036268
(0.24924)
[-0.14552]

-0.071674
(0.21366)
[-0.33546]

0.061940
(0.24307)
[ 0.25482]

-0.311211
(0.21471)
[-1.44946]

0.039272
(0.19349)
[ 0.20297]

0.305260
(0.20206)
[1.51077]

-0.126198
(0.18388)
[-0.68630]

0.065862
(0.19627)
[ 0.33556]

-0.133684
(0.18695)
[-0.71509]

-0.175684
(0.18658)
[-0.94161]

0.197288
(0.18408)
[1.07177]

0.120141
(0.18876)
[ 0.63648]

-0.227449
(0.19623)
[-1.15912]

-0.037322
(0.20902)
[-0.17856]

0.182196
(0.19755)
[0.92227]

0.103492
(0.20079)
[ 0.51544]

-0.140725
(0.21492)
[-0.65478]



LD_TRM(-23)

LD_TRM(-24)

LD_RI(-1)

LD_RI(-2)

LD_RI(-3)

LD_RI(-4)

LD_RI(-5)

LD_RI(-6)

LD_RI(-7)

LD_RI(-8)

LD_RI(-9)

LD_RI(-10)

LD_RI(-11)

LD_RI(-12)

LD_RI(-13)

LD_RI(-14)

LD_RI(-15)

-0.620953
(0.79321)
[-0.78284]

-0.337761
(0.64563)
[-0.52315]

0.955997
(0.65491)
[ 1.45973]

-1.895476
(0.70407)
[-2.69217]

0.327984
(0.83590)
[0.39237]

0.341903
(0.76919)
[ 0.44450]

-1.946887
(0.78210)
[-2.48932]

2.344079
(0.80496)
[ 2.91203]

-2.416920
(0.94346)
[-2.56176]

1.129640
(1.04617)
[ 1.07979]

0.355891
(0.90200)
[ 0.39456]

-1.169580
(0.84347)
[-1.38663]

0.801386
(0.72658)
[ 1.10296]

-0.764694
(0.65692)
[-1.16406]

0.472140
(0.61401)
[ 0.76895]

-0.742315
(0.57802)
[-1.28425]

1.005340

-0.081692
(0.23494)
[-0.34771]

-0.012676
(0.19123)
[-0.06629]

0.037741
(0.19398)
[ 0.19456]

-0.375971
(0.20854)
[-1.80289]

0.232180
(0.24758)
[0.93778]

0.089145
(0.22783)
[0.39129]

-0.141032
(0.23165)
[-0.60882]

0.221114
(0.23842)
[ 0.92740]

-0.263507
(0.27944)
[-0.94297]

0.470395
(0.30986)
[ 1.51807]

-0.205185
(0.26716)
[-0.76802]

-0.099012
(0.24983)
[-0.39632]

-0.110429
(0.21520)
[-0.51314]

0.099526
(0.19457)
[0.51151]

0.092918
(0.18186)
[ 0.51092]

-0.391551
(0.17120)
[-2.28706]

-0.334158

-0.011586
(0.29090)
[-0.03983]

-0.073619
(0.23677)
[-0.31092]

0.461425
(0.24018)
[1.92116]

-0.250438
(0.25821)
[-0.96991]

-0.014973
(0.30655)
[-0.04884]

-0.031588
(0.28209)
[-0.11198]

-0.587334
(0.28682)
[-2.04773]

0.467028
(0.29521)
[ 1.58203]

-0.182419
(0.34600)
[-0.52722]

0.047697
(0.38367)
[0.12432]

-0.009438
(0.33079)
[-0.02853]

-0.155209
(0.30933)
[-0.50176]

0.300547
(0.26646)
[1.12792]

-0.162000
(0.24092)
[-0.67243]

-0.118975
(0.22518)
[-0.52836]

0.049054
(0.21198)
[0.23141]

0.013543

0.558022
(0.25084)
[ 2.22459]

-0.202720
(0.20417)
[-0.99288]

0.306039
(0.20711)
[1.47767]

-0.335117
(0.22265)
[-1.50510]

0.270298
(0.26434)
[ 1.02252]

0.170251
(0.24325)
[0.69991]

-0.445625
(0.24733)
[-1.80174]

0.100253
(0.25456)
[0.39383]

-0.014385
(0.29836)
[-0.04821]

-0.354994
(0.33084)
[-1.07301]

0.380101
(0.28525)
[ 1.33253]

-0.615640
(0.26674)
[-2.30802]

0.356493
(0.22977)
[ 1.55150]

0.128620
(0.20774)
[0.61913]

-0.233991
(0.19417)
[-1.20505]

0.342261
(0.18279)
[ 1.87241]

-0.455478



LD_RI(-16)

LD_RI(-17)

LD_RI(-18)

LD_RI(-19)

LD_RI(-20)

LD_RI(-21)

LD_RI(-22)

LD_RI(-23)

LD_RI(-24)

LD_DEUDAPRIVADA(-1)

LD_DEUDAPRIVADA(-2)

LD_DEUDAPRIVADA(-3)

LD_DEUDAPRIVADA(-4)

LD_DEUDAPRIVADA(-5)

LD_DEUDAPRIVADA(-6)

LD_DEUDAPRIVADA(-7)

(0.59506)
[ 1.68949]

-1.728700
(0.67019)
[-2.57943]

1.174262
(0.71795)
[ 1.63558]

-0.803259
(0.76343)
[-1.05218]

-0.320105
(0.93280)
[-0.34317]

-1.222251
(0.91627)
[-1.33395]

0.892967
(0.91552)
[0.97537]

-0.627858
(0.85149)
[-0.73736]

0.794288
(0.74808)
[1.06177]

0.131311
(0.62423)
[ 0.21036]

-0.912729
(0.63002)
[-1.44873]

0.103396
(0.65393)
[0.15812]

-0.723680
(0.70652)
[-1.02429]

1.751428
(0.74208)
[ 2.36016]

-1.135964
(0.71595)
[-1.58666]

-0.787747
(0.72896)
[-1.08065]

0.785315
(0.58619)

(0.17625)
[-1.89594]

-0.219728
(0.19850)
[-1.10693]

0.707703
(0.21265)
[ 3.32804]

0.610490
(0.22612)
[ 2.69987]

0.239768
(0.27629)
[0.86782]

-0.086401
(0.27139)
[-0.31837]

0.211750
(0.27117)
[ 0.78088]

-0.081845
(0.25220)
[-0.32452]

0.265859
(0.22157)
[ 1.19987]

0.023562
(0.18489)
[0.12744]

-0.473269
(0.18660)
[-2.53621]

-0.347678
(0.19369)
[-1.79506]

-0.246057
(0.20926)
[-1.17582]

0.492424
(0.21980)
[ 2.24036]

0.033168
(0.21206)
[ 0.15641]

-0.225966
(0.21591)
[-1.04657]

-0.001938
(0.17362)

(0.21823)
[ 0.06206]

-0.067268
(0.24578)
[-0.27369]

-0.105885
(0.26330)
[-0.40215]

-0.541455
(0.27997)
[-1.93394]

0.332960
(0.34209)
[0.97331]

0.028535
(0.33603)
[ 0.08492]

0.279503
(0.33575)
[ 0.83247]

0.016853
(0.31227)
[ 0.05397]

0.080044
(0.27435)
[0.29176]

0.100516
(0.22893)
[ 0.43908]

0.117576
(0.23105)
[ 0.50888]

0.482971
(0.23982)
[ 2.01391]

-0.090673
(0.25911)
[-0.34995]

-0.089327
(0.27215)
[-0.32823]

-0.065078
(0.26256)
[-0.24786]

-0.045683
(0.26733)
[-0.17088]

0.232360
(0.21498)

(0.18818)
[-2.42043]

0.379464
(0.21194)
[ 1.79044]

-0.224923
(0.22704)
[-0.99066]

-0.496678
(0.24143)
[-2.05727]

-0.055434
(0.29499)
[-0.18792]

0.121366
(0.28976)
[ 0.41885]

-0.311414
(0.28952)
[-1.07561]

0.610927
(0.26928)
[ 2.26878]

-0.333658
(0.23657)
[-1.41039]

0.425107
(0.19741)
[ 2.15347]

0.113182
(0.19924)
[ 0.56808]

0.008496
(0.20680)
[ 0.04108]

-0.489091
(0.22343)
[-2.18901]

0.089657
(0.23468)
[ 0.38205]

0.068677
(0.22641)
[ 0.30333]

-0.341257
(0.23053)
[-1.48035]

0.435715
(0.18538)



LD_DEUDAPRIVADA(-8)

LD_DEUDAPRIVADA(-9)

LD_DEUDAPRIVADA(-10)

LD_DEUDAPRIVADA(-11)

LD_DEUDAPRIVADA(-12)

LD_DEUDAPRIVADA(-13)

LD_DEUDAPRIVADA(-14)

LD_DEUDAPRIVADA(-15)

LD_DEUDAPRIVADA(-16)

LD_DEUDAPRIVADA(-17)

LD_DEUDAPRIVADA(-18)

LD_DEUDAPRIVADA(-19)

LD_DEUDAPRIVADA(-20)

LD_DEUDAPRIVADA(-21)

LD_DEUDAPRIVADA(-22)

LD_DEUDAPRIVADA(-23)

[ 1.33969]

0.638720
(0.53931)
[ 1.18434]

0.056221
(0.55088)
[ 0.10206]

-0.002745
(0.56177)
[-0.00489]

0.013195
(0.47106)
[ 0.02801]

0.156430
(0.51823)
[ 0.30186]

0.453419
(0.50943)
[ 0.89005]

0.125995
(0.56440)
[ 0.22324]

-1.281146
(0.54415)
[-2.35441]

0.451590
(0.55460)
[ 0.81426]

0.595987
(0.55335)
[ 1.07705]

-0.507865
(0.54284)
[-0.93557]

0.506761
(0.54895)
[ 0.92315]

-0.118225
(0.53211)
[-0.22218]

-0.926010
(0.50641)
[-1.82859]

1.217494
(0.54266)
[ 2.24357]

-0.933414
(0.60395)
[-1.54551]

[-0.01116]

0.217148
(0.15974)
[ 1.35941]

0.101198
(0.16317)
[ 0.62021]

-0.090323
(0.16639)
[-0.54284]

0.212052
(0.13952)
[1.51982]

0.086002
(0.15349)
[ 0.56030]

0.178032
(0.15089)
[ 1.17989]

0.059036
(0.16717)
[ 0.35315]

-0.216789
(0.16117)
[-1.34509]

-0.016347
(0.16427)
[-0.09951]

0.014125
(0.16390)
[ 0.08618]

0.059049
(0.16078)
[0.36726]

-0.130451
(0.16259)
[-0.80232]

-0.083313
(0.15760)
[-0.52862]

0.048866
(0.14999)
[0.32579]

0.255439
(0.16073)
[ 1.58924]

-0.101420
(0.17888)
[-0.56696]

[ 1.08086]

-0.173916
(0.19778)
[-0.87933]

0.009991
(0.20203)
[ 0.04945]

-0.117262
(0.20602)
[-0.56918]

-0.079273
(0.17276)
[-0.45888]

0.102700
(0.19005)
[ 0.54038]

-0.376465
(0.18683)
[-2.01506]

0.051776
(0.20698)
[ 0.25014]

0.196010
(0.19956)
[0.98222]

-0.011575
(0.20339)
[-0.05691]

0.081192
(0.20293)
[ 0.40009]

-0.069432
(0.19908)
[-0.34877]

0.036966
(0.20132)
[0.18362]

0.066091
(0.19514)
[ 0.33868]

-0.177027
(0.18572)
[-0.95321]

0.056976
(0.19901)
[ 0.28629]

-0.150653
(0.22149)
[-0.68018]

[ 2.35043]

0.175321
(0.17055)
[ 1.02798]

0.055749
(0.17421)
[ 0.32001]

-0.076846
(0.17765)
[-0.43256]

0.329760
(0.14897)
[ 2.21361]

0.057095
(0.16388)
[ 0.34838]

-0.293395
(0.16110)
[-1.82118]

0.215685
(0.17848)
[ 1.20842]

-0.109925
(0.17208)
[-0.63880]

-0.324690
(0.17539)
[-1.85128]

0.597010
(0.17499)
[ 3.41164]

0.033592
(0.17167)
[ 0.19568]

-0.160572
(0.17360)
[-0.92496]

0.425808
(0.16827)
[ 2.53045]

0.079634
(0.16015)
[ 0.49726]

-0.248984
(0.17161)
[-1.45087]

0.028110
(0.19099)
[0.14718]



LD_DEUDAPRIVADA(-24) 0.214073 0.139628 0.072221 -0.134111

(0.52734) (0.15619) (0.19339) (0.16677)

[ 0.40595] [ 0.89395] [0.37344] [-0.80419]

C 0.040812 -0.009817 0.000822 0.016246

(0.04180) (0.01238) (0.01533) (0.01322)

[0.97629] [-0.79286] [ 0.05359] [ 1.22895]

LD _TIBR 0.046250 0.017118 -0.002745 0.009335

(0.02803) (0.00830) (0.01028) (0.00886)

[ 1.64986] [2.06172] [-0.26701] [ 1.05296]

R-squared 0.996506 0.913364 0.743554 0.893960

Adj. R-squared 0.980370 0.513191 -0.440984 0.404157

Sum sq. Resids 0.103690 0.009097 0.013946 0.010370

S.E. equation 0.070268 0.020813 0.025770 0.022222

F-statistic 61.75425 2.282421 0.627716 1.825141

Log likelihood 250.3521 395.1460 369.7229 387.3514

Akaike AIC -2.560539 -4,994050 -4.566772 -4.863049

Schwarz SC -0.271849 -2.705360 -2.278082 -2.574359

Mean dependent -0.000278 -0.004074 0.010242 0.006764

S.D. dependent 0.501530 0.029830 0.021467 0.028788
Determinantresidcovariance (dofadj.) 5.66E-13
Determinantresidcovariance 5.49E-16
Log likelihood 1415.332
Akaikeinformationcriterion -17.19886
Schwarzcriterion -8.044097

Apertura: apertura econémica

TRM: volatilidad de la tasa de cambio

RI: reservas internacionales

TIBR®": tasa de intervencion de politica monetaria del banco de la reptblica

>’ La TIBR fue tomada como una variable exdgena, después de probar con diferentes alternativas de modelo
VAR. El mejor fue el modelo con 24 rezagos y que tomaba como exdgena la TIBR debido a que no mostraba
una clara relacion de causalidad con ninguna de la variable en estudio. Sin embargo, no fue eliminada del
modelo por respaldos tedricos y porque también contribuye a la explicacion del problema.



Pruebas para comprobar el cumplimiento de los supuestos MCO

Prueba de normalidad

La prueba de normalidad que se utiliza es la covarianza de Cholesky
Ho: Los residuos son normalmente multivariantes

Ha: Los residuos no son normalmente multivariantes

VAR Residual NormalityTests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
NullHypothesis: residuals are multivariate normal
Date: 11/29/13 Time: 14:57

Sample: 2001M01 2012M12
Includedobservations: 119

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.217907 0.941756 1 0.3318
2 -0.121151 0.291107 1 0.5895
3 0.200012 0.793429 1 0.3731
4 0.056279 0.062820 1 0.8021
Joint 2.089111 4 0.7194
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.649919 0.607677 1 0.4357
2 2.706440 0.427298 1 0.5133
3 3.581486 1.676538 1 0.1954
4 2.986399 0.000917 1 0.9758
Joint 2.712431 4 0.6070
Component Jarque-Bera Df Prob.
1 1.549433 2 0.4608
2 0.718405 2 0.6982
3 2.469967 2 0.2908
4 0.063737 2 0.9686
Joint 4.801542 8 0.7786

Segun el estadistico Jarque-Bera no se rechaza Ho, es decir, la serie de tiempo se
comporta normalmente dado que el p-valor es superior al 5% en todos los casos,
por lo que se puede concluir que no hay evidencia empirica para rechazar la
hipotesis de normalidad de los residuos.



Prueba de Autocorrelacion

Ho: No hay correlacién serial en los residuos
Ha: Hay correlacion serial en los residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

NullHypothesis: no serial correlation at lagorder h

Date: 11/29/13 Time: 14:58
Sample: 2001M01 2012M12
Includedobservations: 119

Lags LM-Stat Prob
1 15.62165 0.4797
2 8.260223 0.9407
3 30.17837 0.0171
4 6.493859 0.9818
5 16.53878 0.4160
6 10.23942 0.8538
7 4.899775 0.9962
8 27.55955 0.0357
9 17.22106 0.3714
10 13.15281 0.6616
11 9.348437 0.8984
12 16.25969 0.4350
13 23.68618 0.0966
14 22.47271 0.1286
15 25.23748 0.0657
16 18.13913 0.3158
17 17.04175 0.3829
18 22.04298 0.1418
19 15.32771 0.5008
20 20.11806 0.2150
21 20.28787 0.2075
22 18.15792 0.3147
23 17.95384 0.3266
24 14.36205 0.5718
25 16.68276 0.4064
26 7.854325 0.9531
27 11.37950 0.7855
28 17.87783 0.3311
29 14.44614 0.5655
30 23.63780 0.0977
31 16.59341 0.4124
32 14.93339 0.5295
33 15.18104 0.5114
34 17.42417 0.3587
35 11.62144 0.7696
36 18.02517 0.3224

Probsfromchi-squarewith 16 df.



Con un nivel de significancia del 5% el modelo con 24 rezagos no rechaza la Ho, es
decir, el modelo con 24 rezagos cumple el supuesto de no autocorrelacién en sus
residuos.

Prueba de causalidad de Granger

VAR GrangerCausality/Block ExogeneityWaldTests
Date: 11/29/13 Time: 14:56

Sample: 2001M01 2012M12

Includedobservations: 119

Dependent variable: LD_APERTURA

Excluded Chi-sq df Prob.
LD_TRM 42.06062 24 0.0127
LD_RI 39.13113 24 0.0265
LD_DEUDAPRIVADA 38.00477 24 0.0346
All 119.6139 72 0.0004

Dependent variable: LD_TRM

Excluded Chi-sq df Prob.
LD_APERTURA 47.85991 24 0.0026
LD_RI 51.31579 24 0.0010
LD_DEUDAPRIVADA 36.46720 24 0.0494
All 122.3026 72 0.0002

Dependent variable: LD_RI

Excluded Chi-sq df Prob.
LD_APERTURA 23.90380 24 0.4671
LD_TRM 19.17922 24 0.7424
LD_DEUDAPRIVADA 15.06238 24 0.9189
All 43.37238 72 0.9970

Dependent variable: LD_DEUDAPRIVADA

Excluded Chi-sq df Prob.
LD_APERTURA 45.93165 24 0.0045
LD_TRM 51.75250 24 0.0008
LD_RI 41.33839 24 0.0153

All 140.3255 72 0.0000



Funciones impulso respuesta

Respuesta de la TRM frente a un impulso de una desviacién estandar de

variables consideradas en el modelo.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Accumulated Response of LD_TRMto LD_APERTURA
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