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Resumen

Se estiman regresiones cointegradas para detectar los principales determinantes de la cuenta
corriente en Colombia, en el periodo 1986-2017, a partir de un conjunto de 17 indicadores
macroeconémicos externos e internos. El modelo estimado se utiliza para analizar dos episodios
de deterioro gradual y persistente del balance externo: 1987-1998 y 2000-2015. Este ejercicio
permite estudiar comparativamente ambos periodos considerando sus diferentes coyunturas e
institucionalidad de politica econémica. Los resultados indican que, en ambos episodios, los
determinantes ciclicos fueron los que tuvieron una mayor contribucién al aumento del déficit.
El factor mas importante en el primer periodo es el mayor acceso del sector privado al
financiamiento externo. En el periodo mas reciente, los determinantes mas relevantes son el
ciclo de crédito bancario y precio real de la vivienda los cuales son indicadores del ciclo
financiero. Por su parte, la brecha del producto, como indicador del ciclo econémico, tuvo un
rol modesto en ambos episodios de deterioro. Cabe destacar que las mejoras de factores
estructurales de Colombia desde el afio 2000, evitaron un deterioro mas pronunciado de la cuenta
corriente en 2015.
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Abstract
We estimate cointegrating regressions to detect the main determinants of the current account in
Colombia, during the period 1986-2017, starting with a set of 17 external and internal
macroeconomic indicators. We use the estimated model to analyze two episodes of gradual and
persistent deterioration of the external balance: 1987-1998 and 2000-2015. This exercise allows
a comparative study of both periods considering their different macroeconomic outlooks and
policy institutions. Our results show that, in both episodes, cyclical determinants have the largest
contribution to the increased deficit. The most important factor in the first period is the
improved access to international finance by the private sector. In the most recent period, the
most relevant determinants are banking credit and real house prices, both of which are financial
cycle indicators. On the other hand, the output gap, the business cycle indicator, had a modest
role during both deterioration episodes. It is worth highlighting that the improvement of

structural factors since 2000, prevented a more pronounced current account deterioration in
2015.
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1. Introduccion

En este trabajo se presentan los resultados de un modelo de regresion cointegrada el cual permite
detectar los principales determinantes de la cuenta corriente de Colombia con datos desde 1986
hasta 2017. El conjunto de factores determinantes contiene 17 variables que se clasifican entre
ciclicas (internas), externas y estructurales. Este ejercicio permite analizar dos episodios
historicos que se caracterizan por deterioros graduales y persistente del balance externo. El
primer periodo va desde 1987 hasta 1998 cuando el déficit de la cuenta corriente aumenté de 0
a 4.5 puntos porcentuales del PIB. El segundo periodo va desde 2000 hasta 2015 cuando el
mismo indicador pasé de un pequeno superavit a un déficit de 6.3 puntos porcentuales del PIB.
Ambos periodos se caracterizan por tener una duracién mayor a 10 afios, partir de cuenta
corriente cercana a (0 y terminar en déficits no compatibles con la sostenibilidad externa, de
acuerdo a trabajos recientes para Colombia.

A pesar de que el modelo econométrico es el mismo para el periodo completo, se espera que los
determinantes de estos deterioros de la cuenta corriente sean distintos entre episodios debido a
las claras diferencias de coyuntura econémica y de institucionalidad de politica econémica. En
particular, el segundo periodo coincide con la implementacion de la estrategia de inflacion
objetivo para la politica monetaria en Colombia en conjunto con un sistema de tasa de cambio
flexible con intervenciones poco frecuentes. En cuanto a la politica fiscal, el periodo mas reciente
se caracteriza por nuevos compromisos de transparencia y responsabilidad fiscal, los cuales se
reflejan enla Ley 819 de 2003, la cual dio inicio al Marco Fiscal de Mediano Plazo y mas adelante
en el 2011, con la implementacion de la regla fiscal.

El ejercicio desarrollado en este documento es importante para identificar los factores asociados
a aumentos prolongados del déficit externo en Colombia. Asi mismo, es util para identificar
nuevas fuentes de riesgo y para saber si algunos factores ya dejaron de ser relevantes al comparar
los dos episodios de deterioro. Durante ambos afios, 1998 y 2015, se alcanzaron déficits por
encima de lo que se considera sostenible para Colombia. Por ejemplo, un estudio reciente (Torres
y Cote, 2017) calcula normas de cuenta corriente de -3 y -2 puntos porcentuales del PIB, para
1998 y 2015, respectivamente. Por lo tanto, este trabajo también se puede entender como un
estudio de los factores que han llevado a la cuenta corriente de Colombia a niveles no
compatibles con la sostenibilidad externa.

Los resultados indican que los determinantes ciclicos han sido cruciales para explicar los
episodios de deterioro de la cuenta corriente. En el primer periodo analizado, los factores ciclicos
explican la mayor parte del deterioro, principalmente, debido al mayor acceso del sector privado
al financiamiento externo, medido a través de su endeudamiento externo. En el segundo periodo,
este mismo conjunto de factores explica el deterioro significativamente, destacandose la
contribucién de la sustancial valoracién de activos domésticos' la cual llevé a incrementos de la

I Medida a través de la valoracién del precio real de la vivienda en las principales ciudades.



inversion doméstica y externa. No obstante, las mejoras de factores estructurales desde el afio
2000, evitaron un deterioro mas pronunciado de la cuenta corriente en 2015. Entre estos factores
estructurales se destacan la mayor adquisiciéon de activos externos por residentes en Colombia
(sin incluir las reservas internacionales) y el mayor grado de profundizacion financiera interna.
Ambos factores tuvieron efectos positivos sobre el balance externo colombiano. El ciclo
econémico, medido a través de la brecha del producto, tuvo una contribucion significativa pero
modesta en ambos periodos. Finalmente, resaltamos que el unico factor externo con efecto
significativo sobre la cuenta corriente es el crecimiento del PIB de los principales socios
comerciales. No obstante, sus contribuciones han sido relativamente pequefias.

Una de las principales contribuciones a la literatura sobre determinantes de mediano y largo
plazo de la cuenta corriente es la de Chinn y Prasad (2013) para un panel de paises. Mas adelante,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) utiliza una metodologia similar con un nimero mayor
de paises y determinantes para evaluar la sostenibilidad externa de los paises y los niveles de largo
plazo de la tasa de cambio real, ver Phillips et al (2013). Utilizando una base de datos similar,
Moral-Benito y Viani (2017) evaltan un conjunto de determinantes de la cuenta corriente de
Espafa para estudiar los determinantes del ajuste que se observé recientemente al pasar de un
déficit a superavit en pocos afos. Similarmente, Kara y Sarikaya (2014) realizan un ejercicio de
descomposiciéon entre factores ciclicos y no-ciclicos para entender el alto déficit externo
observado en Turquia.

El caso colombiano ha sido estudiado, entre otros, por Arteaga et al (2011), Ojeda-Joya y Torres
(2012) y Torres y Cote (2017), con el fin de estimar niveles de largo plazo o equilibrio de la
cuenta corriente y derivar de alli desalineamientos de la tasa de cambio real. No se encontraron
documentos anteriores en los que se exploren empiricamente los factores asociados a deterioros
significativos de la cuenta corriente en Colombia.

El resto del documento tiene la siguiente estructura. En la segunda seccién se describen los
datos. En la tercera y cuarta, se describen los métodos y resultados econométricos,
respectivamente. En la quinta seccién, se realiza el analisis comparativo de deterioro en ambos
episodios. Finalmente, la dltima seccién presenta comentarios conclusivos.



2. Descripcion de los Datos

En este trabajo se usan datos anuales entre 1986 y 2017. La variable a explicar es el balance en
cuenta corriente como porcentaje del PIB. Los determinantes considerados se clasifican en
ciclicos, estructurales y externos siguiendo parcialmente a Moral-Benito y Viani (2017), y fueron
seleccionados teniendo en cuenta la literatura mencionada en la seccién anterior, la
disponibilidad de informacién para el periodo estudiado y las sugerencias de expertos que han
conocido versiones anteriores de este trabajo. Los factores ciclicos (internos) son: la brecha del
producto, el balance fiscal, el indicador del ciclo del crédito, la tasa de interés real de corto plazo,
el precio real de la vivienda y el endeudamiento externo del sector privado. Los factores
estructurales son: las exportaciones de petréleo sobre PIB, los activos externos, el crecimiento
econémico esperado, la inversion extranjera directa, la profundizacion financiera, y la deuda
externa del sector publico. Finalmente, los determinantes externos son: los términos de
intercambio, la tasa de interés externa real, el PIB de los principales socios comerciales, el
indicador VIX de volatilidad externa y la tasa de cambio real. La Tabla 1 resume todos los
indicadores incluyendo el efecto esperado sobre el balance en cuenta corriente y si tienen
problemas de endogeneidad (o mutua causalidad) en la estimacién. La Tabla Al en el Anexo,

resume la descripcion y fuentes de todas las variables.

Tabla 1. Determinantes de la Cuenta Corriente y Signo Esperado

# Determinante Tipo Signo esperado | Endégeno
1 Brecha PIB Ciclico Negativo St
2 Balance Fiscal Ciclico Positivo Si
3 Ciclo Crédito Ciclico Negativo Si
4 Tasa Interés Ciclico Positivo Si
5 Precio Vivienda Ciclico Negativo Si
6 DX Privada Ciclico Negativo Si
7 Expo Petréleo Estructural Positivo Si
8 | Expect. Crecimiento | Estructural Negativo Si
9 Inv. Ext. Directa Estructural Negativo Si
10 Activos Externos Estructural Positivo Si
11 Prof. Financiera Estructural Positivo Si
12 DX Publica Estructural Positivo Si
13 ITCR Externo Positivo Si
14 Ter. Intercambio Externo Positivo No
15 Interés Externo Externo Positivo No
16 PIB socios Externo Positivo No
17 VIX Externo Positivo No

Fuente: Elaboracién propia

El signo esperado de los determinantes depende basicamente de si sus aumentos estimulan el
ahorro o a la inversién doméstica. Cuando se estimula el ahorro o se frena la inversion, el sigho
esperado sobre la cuenta corriente es positivo. La presencia de endogeneidad (o causalidad en



ambos sentidos) se debe a que el factor determinante puede estar afectado por cambios no
esperados en la cuenta corriente. Por ejemplo, la brecha del PIB puede afectarse positivamente
en el caso de un auge inesperado de las exportaciones que mejora el balance en cuenta corriente.
Finalmente, las variables exégenas en la Tabla 1 estin determinadas por fuera del pafs y no
dependen de los desarrollos econémicos domésticos.

La Figura 1 muestra la evolucién del indicador de balance en cuenta corriente como porcentaje
del PIB desde 1986. Se sefialan los 2 periodos de deterioro gradual en este indicador partiendo
de situaciones cercanas a un balance cero. En el episodio 1 se observa un rapido aumento
superavitario en 1990 y 1991. Estos datos estan relacionados con la disminucién marcada en las
importaciones debido a la transicion entre regimenes externos de importacion y exportacion de
bienes y servicios las cuales fueron resultados de las reformas en el comercio exterior de la época.
Por su parte, el segundo periodo comienza con un balance externo cercano a cero el cual esta
relacionado con las fuertes devaluaciones de la tasa de cambio en esta época debido a la crisis
econémica de 1999. Luego, el deterioro del balance es gradual con interrupciones muy pequefias
y llegando a un déficit de 6.4 como porcentaje del PIB en 2015.

Figura 1: Cuenta Corriente en % del PIB de Colombia
Episodios de deterioro
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Fuente: Elaboracién propia

La evolucién historica de los determinantes ciclicos de la cuenta corriente, se presentan en el
Anexo en la Figura Al. La brecha del PIB representa el indicador de ciclo econémico mas usado.
El balance fiscal se entiende como una variable ciclica ya que tiene en cuenta el efecto del ciclo
econémico sobre el recaudo, asi como las posibles politicas de gasto que se dan como reaccion
al ciclo econémico. El indicador del ciclo del crédito es construido siguiendo la metodologia de
Mendoza y Terrones (2008)* La Figura muestra una evidente correlacién con el ciclo econémico,
pero el indicador esta disefiado para mostrar los periodos con mayor posibilidad de crisis

2 Ver Davis et al (2016) para una discusion teérica de la relacién entre la cuenta corriente y el ciclo del crédito.



financiera (Drehmann et al, 2012). El indicador de la tasa interés real pasiva doméstica de corto
plazo es la DTT real la cual estd bastante correlacionada con la tasa de interés de politica
monetaria. Esta variable también reacciona al estado de los ciclos econémicos y financieros, asi

como a la tasa de inflacion.

La Figura A2 muestra la evolucion de los determinantes estructurales del balance externo. Las
exportaciones de petroleo indican la evolucion de la importancia relativa del sector de petréleo
en Colombia. Esta participacion depende en buena parte del precio internacional del recurso,
pero también de la dinamica de hallazgo y evolucion de los yacimientos petroleros en el pafs. El
indicador de crecimiento esperado del PIB en el largo plazo, captura la percepcion internacional
con respecto al estado econémico estructural a la luz de analistas internacionales. Por lo tanto,
este es un indicador de la confianza percibida en la economia colombiana desde el exterior. El
saldo de inversién extranjera directa es un indicador de la importancia de este tipo de flujos de
capitales de largo plazo y junto con el indicador de crecimiento esperado, dan sefiales sobre la
precepcion internacional de la economia y de la calidad de sus instituciones de politica
econémica. El saldo de activos externos (sin incluir reservas internacionales) es un indicador de
la capacidad de ahorro externo del pais el cual esta determinado por consideraciones financieras
y demograficas’. El indicador de profundizacion financiera mide el tamafio del sistema financiero
en Colombia desde el punto de vista de la cantidad de crédito otorgado. Un sistema financiero
mas grande permite que las firmas tengan opciones adicionales para cubrir sus necesidades de
financiamiento®. Finamente, incluimos el saldo de deuda externa del sector ptblico como un
indicador estructural que permite evidenciar los periodos con mayor riesgo soberano, as{ como
las decisiones sobre el financiamiento de largo plazo del gobierno colombiano.

Los determinantes externos de la cuenta corriente se presentan en la Figura A3 del Anexo. La
tasa de cambio real de Colombia (ITCR) captura el efecto de choques externos, asi como de
algunos desarrollos internos pero su dinamica es claramente diferente a la del ciclo econémico.
Los términos de intercambio capturan la evolucion relativa de precios externos de exportaciones
e importaciones los cuales son importantes para determinar el balance externo. La tasa de interés
real externa corresponde a la tasa a 10 anos de bonos de la Reserva Federal de Estados Unidos.
Este indicador permite medir las condiciones de liquidez del financiamiento externo. El
crecimiento anual del PIB de los socios comerciales de Colombia permite medir las variaciones
en la demanda externa. Finamente, el indicador de volatilidad internacional (VIX) es una medida
muy usada del nivel de aversion al riesgo de los inversionistas internacionales.

3 Gudmundsson y Zoega (2014) realizan una discusién detallada de los determinantes demograficos de la cuenta
corriente.

# Moral-Benito y Roehn (2016) presentan evidencia empirica internacional de la relacién entre indicadores bancarios
agregados y la cuenta corriente.



3. Métodos Econométricos.

Se estim6 la prueba de raiz unitatia de Dickey-Fuller aumentada® para cada vatiable, ver Tabla 2.
La cuenta corriente es I(1) al 95% de confianza, por lo tanto, debe ser explicada en un modelo
con cointegraciéon. Sélo cuatro de los factores son 1(0) con un nivel de confianza de al menos
95%: ciclo del crédito, crecimiento de socios comerciales, VIX y deuda externa del sector

privado.

Se utilizan regresiones cointegrantes, especificamente, el método de minimos cuadrados
completamente modificados®. Esta metodologia se origina en el trabajo de Phillips y Hansen
(1990), estima la varianza de largo plazo de los residuos de la regresion y luego aplica
correcciones semi-paramétricas a las estimaciones de minimos cuadrados para corregir por
sesgos a la estimacion que resultan de la presencia de endogeneidad y alta persistencia. Todos
los factores de la Tabla 1 son incluidos inicialmente en la regresion, pero sélo aquellos con
coeficientes significativos con 90% o mas de confianza, son dejados en la especificacion final.

Tabla 2. Pruebas de Raiz Unitaria

Niveles Primera Diferencia
Variable ADF Rezagos Significativo ADF Rezagos Significativo
CC_PIB -2,84 1 * -5,26 0 pook
Expo Petroleo -2,03 0 -5,31 0 ook
Brecha PIB -2,89 1 * -4,04 0 pokok
Ter. Intercambio -1,05 0 -5,79 0 koK
Activos Externos 1,14 0 -4,33 0 xRk
Expect. Crecimiento -2,42 0 -6,57 0 ook
Inv. Ext. Directa 1,46 0 -4,16 0 oAk
Creditopib -1,38 1 -2,69 0 *
Balance Fiscal -19 0 -4.45 0 ok
Interés Externo -2,53 0 -6,15 1 ook
DX Publica -1,75 0 -4,14 0 pokok
Ciclo Crédito -4,35 1 otk
PIB Socios -4,05 0 oAk
VIX -3,33 1 ok
Tasa Interés Real -2,9 0 *
ITCR -2,08 1 -4.12 0 ook
Precio Vivienda -1 1 -2,57 0 *
DX Privada -4.11 5 rofok

Nota: Las pruebas ADF no incluyen tendencia lineal y se usa el criterio de infomacién Bayesiano (BIC) para la
seleccion de rezagos. *¥* *** indican rechazo de rafz unitaria con niveles de confianza de 90%, 95% y 99%,
respectivamente. Fuente: Calculos Propios

5 Se utiliz6 la especificacién con intercepto, sin tendencia lineal y el critetio de informacién Bayesiano (BIC) pata la
seleccion 6ptima de rezagos.
¢ FM-OLS por sus siglas en inglés.



4. Resultados Econométricos.

Tabla 3. Resultados de Minimos Cuadrados Completamente Modificados (FM-OLS)
Variable dependiente: Cuenta corriente/PIB

Variable Coeficiente Error Std.  Estadistica T Prob.
Expo Petréleo 0,1598 0,0773 2,0662 0,0527
Brecha PIB -0,1370 0,0884 -1,5503 0,1376
Activos Externos 0,2013 0,0762 2,6412 0,0161
Inv. Ext. Directa -0,1143 0,0452 -2,5273 0,0205
Prof. Financiera 0,1719 0,0601 2,8601 0,0100
DX Privada -0,5714 0,0663 -8,6252 0,0000
DX Publica 0,1430 0,0378 3,7778 0,0013
Ciclo Crédito -0,4542 0,0691 -6,5730 0,0000
Tasa Interés 0,1770 0,0357 4,9508 0,0001
Precio Vivienda -6,9133 1,8114 -3,8166 0,0012
Constante 23,2304 6,3152 3,6785 0,0016
PIB Socios 0,1886 0,0501 3,7673 0,0013
R-cuadrado 0,931449 Prom. Var. Dependiente  -2,014796
R-cuadrado ajustado 0,891762 Desv. Var. Dependiente  2,229147
Error St. Regresion 0,733378 Suma Resid. Cuadrado  10,21902
Varianza largo plazo 0,214874

Fuente: Elaboraciéon propia

La Tabla 3 presenta los resultados de la especificacion final de la regresion cointegrante (FM-
OLS). Esta especificacion incluye 11 determinantes de la cuenta corriente. Un total de 6 factores
son excluidos debido a coeficientes con baja significancia estadistica: términos de intercambio,
tasa de interés externa, balance fiscal, VIX, tasa de cambio real y expectativa de crecimiento. El
ajuste del modelo permite un R2 de 93% (Figura 2). Los residuos son estacionarios lo que
confirma la presencia de cointegracion entre la cuenta corriente y sus determinantes endégenos
(Figura 3).

Todos los determinantes incluidos en la especificacion final (Tabla 3) tienen el signo esperado
expuesto en la Tabla 1. Entre los factores con mayor significancia, expresada por el valor
absoluto de la estadistica T, son la deuda externa privada, el ciclo del crédito y el precio de la
vivienda. Cabe destacar que los tres factores son clasificados como ciclicos en la Tabla 1. La
deuda externa privada representa el ciclo del acceso al financiamiento externo privado. El ciclo
del crédito indica los periodos de auge y estancamiento del crédito bancario. El precio de la
vivienda es un indicador del ciclo financiero de los activos no transables el cual se destaca por
tener movimientos de mayor plazo que el ciclo econémico del PIB (Drehmann et al, 2012).



Figura 2: Cuenta corriente observada versus ajuste, % del PIB
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5. Episodios de Deterioro de la Cuenta Corriente.

En esta seccién se utilizan los resultados de la Tabla 3 para analizar los factores asociados a dos
periodos de importante deterioro de la cuenta corriente de Colombia: 1987-1998 y 2001-2015.
Ambos periodos se caracterizan por tener una duraciéon mayor a 10 afios, partir de cuenta
corriente cercana a 0 y terminar en déficits no compatibles con la sostenibilidad externa, de
acuerdo a trabajos recientes para Colombia’. Este analisis se realiza descomponiendo linealmente
las variaciones de la cuenta corriente en cada periodo entre sus determinantes, utilizando los
coeficientes estimados en la Tabla 3. Los resultados de esta descomposicion se observan en la
Tabla 4.

Tabla 4. Analisis de Deterioros de la Cuenta Cotriente

Variaciones en % del PIB

Afo Inicial 1987 2000
Afio Final 1998 2015
A. Factores Externos

PIB Socios -0.394 -0.198
Subtotal -0.394 -0.198
B. Factores Ciclicos

Brecha PIB -0.426 -0.664
Ciclo Crédito -0.074 -2.278
Tasa Interés 2.231 -0.925
Precio Vivienda 0.697 -4.364
DX Privada -4.976 -0.033
Subtotal -2.548 -8.264
C. Factores Estructurales

Expo Petréleo -0.224  0.027
Activos Externos 0.038 3.721
Inv. Ext. Directa -0.919 -4.534
Prof. Financiera 2.586  3.528
DX Publica -1.556  0.269
Subtotal -0.075 3.010
D. Otros -1.014 -1.724
Total (A+B+C+D) -4.031 -7.175

Fuente: Calculos propios

En el periodo 1987-1998 los factores mas importantes para explicar el deterioro de la cuenta
corriente (-4.0%) son los ciclicos (Tabla 4). Entre los factores ciclicos se destaca la contribucion
negativa del mayor endeudamiento externo privado (-5.0%) la cual es compensada parcialmente
por el efecto del aumento en la tasa de interés real en el mismo periodo (2.2%).

7 Ver, por ejemplo, Arteaga et al (2011), Ojeda-Joya y Torres (2012) y Torres y Cote (2017).
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En el periodo 2000-2015, los factores que mas contribuyen al detrimento de la cuenta corriente
(-7.2%) son también los ciclicos (Tabla 4). Entre estos factores se destacan el efecto negativo del
crecimiento en los precios reales de vivienda (-4.4%) y del ciclo de auge del crédito (-2.3%). Cabe
destacar que el buen desempefio de algunos factores estructurales evité un mayor deterioro del
balance externo. De este modo, el fuerte incremento de los activos externos tuvo un efecto
positivo (3.7%), asi como el incremento en la profundidad financiera (3.5%). Estas dos mejoras
en la cuenta corriente fueron compensadas por el efecto del importante incremento en el saldo
de inversién extranjera directa que impacto negativamente la cuenta corriente (-4.5%). Cabe
anotar que, en ambos episodios de deterioro de la cuenta corriente, se encontré una contribucion
negativa no explicada de -1% y -1.7% respectivamente. Esta parte se calcula con los residuos del
modelo y sefialan posibles factores no identificados en el modelo econométrico, muy
posiblemente se trata de aquellos factores externos que no son faciles de medir en el periodo de
analisis. El tamafo relativo de las contribuciones se puede observar en la Figura 4.

Las principales similitudes entre ambos episodios de deterioro son la contribuciéon positiva de la
profundizacién financiera, la negativa de la brecha del PIB y la negativa del crecimiento de socios
comerciales. En contraste, las diferencias mas importantes entre estos episodios son los roles
muy diferentes de la valorizacién real de la vivienda y el crecimiento de la deuda externa privada.
El primer episodio estuvo caracterizado por un importante incremento del acceso a
financiamiento externo por parte del sector privado. El segundo periodo en cambio contiene
una importante valorizacion real de los precios de la vivienda que atrajo en si misma una cantidad
importante de flujos de capital y al mismo tiempo relajé bastante las restricciones crediticias de
individuos y empresas. Existe también evidencia internacional clara de esta correlacion negativa
en Geerolf y Grjebine (2013).

Figura 4: Descomposicién de Episodios de Deterioro: % del PIB
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6. Conclusiones

En este trabajo se estima un modelo de regresion cointegrada para identificar los determinantes
macroeconémicos de la cuenta corriente de Colombia para el periodo 1986-2017. Este modelo
es luego aplicado al analisis de dos periodos en los que se observaron deterioros importantes y
graduales de la cuenta corriente: 1987-1998 y 2000-2015. El objetivo de este ejercicio es
identificar cuales factores estan asociados a episodios de deterioro en los que el balance externo
llega a niveles posiblemente insostenibles.

Los resultados indican que en ambos episodios de deterioro de la cuenta corriente en Colombia
los determinantes ciclicos tienen un papel fundamental. En el primer episodio (1987-1998), el
mayor déficit externo se asocia principalmente al aumento del acceso al financiamiento externo
medido segun el saldo de deuda externa del sector privado. Durante el segundo periodo (2000-
2015) el deterioro se debe basicamente a la evolucién de dos componentes del ciclo financiero:
el precio real de la vivienda y el ciclo del crédito bancario. En ambos casos, se observaron
periodos de auge de estos indicadores que llevaron a mayor déficit externo debido a una mayor
inversion doméstica y extranjera.

Es importante anotar que en el segundo episodio de deterioro no fue mas profundo gracias a las
mejoras en dos determinantes estructurales de la cuenta corriente: el aumento en los activos
externos y la mayor profundidad financiera. La primera mejora esta asociada a un mayor ahorro
externo y la segunda mejora a un crecimiento del sistema financiero local que remplaza
parcialmente las necesidades de financiamiento externo. En este sentido, la ocurrencia de altos
déficits de cuenta corriente es un fendmeno de caracter ciclico que puede ser suavizado con la
mejora en los factores estructurales.

Adicionalmente, este ejercicio detecta un rol significativo de las politicas macroeconémicas para
ayudar a aminorar los deterioros del balance externo. De esta manera, politicas monetarias
menos laxas y politicas que suavicen el crecimiento del crédito contribuyen a disminuir altos
déficits externos.
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ANEXO

Tabla Al: Descripcion y fuente de las variables

# Variable Descripcién Fuente

1 CC_PIB Cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del Banco de la Republica
PIB

2 Brecha PIB Desviacién porcentual del PIB trimestral de su tendencia DANE y cilculos propios
calculada con un filtro de Hodrick y Prescott.

3 Balance Fiscal Balance fiscal del sector publico como porcentaje del PIB Ministerio de Hacienda y Crédito

Publico y Banco de la Republica

4 Ciclo Crédito Basado en Mendoza y Terrones (2008) y en Guarin et al Banco de la Republica y calculos
(2014). Calculado con cartera total del sistema financiero. propios

5 | Tasade Interés Corresponde a la tasa DTF real, deflactada con la inflacién Banco de la Republica
del IPC total.

6 Precio Logaritmo natural del indice del precio real de la vivienda Banco de la Republica

Vivienda usada, total Colombia.

7 DX Privada Saldo de deuda externa del sector privado, % del PIB Banco de la Republica y cilculos

propios

8 | Expo Petréleo Exportaciones de Petréleo y Derivados, % del PIB DANE y Banco de la Republica

9 Expect. Tasa esperada de crecimiento econdémico 5 afios adelante WEO, Fondo Monetario

Crecimiento segun encuesta a inversionistas. Internacional
10 Inv. Bxt. Saldo de Inversiéon Extranjera Directa en Colombia, % del Banco de la Republica y calculos
Directa PIB propios
11 Activos Saldo de Activos Externos sin resetvas internacionales, % Banco de la Republica y cilculos
Externos del PIB propios
12 Prof. Cartera total del sistema financiero como porcentaje del PIB Banco de la Republica
Financiera

13 DX Publica Saldo de deuda externa del sector publico, % del PIB Banco de la Republica y cilculos

propios

14 ITCR Indice de Tasa de Cambio Real Multilateral con Banco de la Republica
ponderaciones basadas en el comercio total. Deflactado con
inflacién de IPC total.

15 Ter. Indice de Términos de Intercambio segiin comercio total Banco de la Republica

Intercambio
16 Interés Tasa de interés de los bonos del tesoro de Estados Unidos a Fondo Monetario Internacional
Externo 10 afios deflactada con inflacién del mismo pais.

17 PIB socios Corresponde al crecimiento del PIB de los principales Fondo Monetario Internacional y
destinos de exportacién de Colombia ponderados por el Banco de la Republica
valor exportado

18 VIX Indicador de la volatilidad del mercado de valores S&P500 Chicago Board Options
de Estados Unidos. FExchange (CBOE)
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Figura Al: Determinantes Ciclicos
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Figura A2: Determinantes Estructurales
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Figura A3: Determinantes Externos
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