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Una de las caracteristicas mas sobresalientes del desarrollo econdmico global reciente ha
sido la profundizacion de la integracion econdmica y financiera entre las economias desa-
rrolladas y emergentes. La mayor interdependencia entre paises ha permitido que en las
ultimas dos décadas se haya dado un crecimiento sin precedentes en la movilidad interna-
cional del capital. Las tendencias en los flujos de capitales entre paises muestran que hoy
dominan los flujos de capitales privados sobre los publicos. Ademas, los capitales de por-
tafolio de corto plazo han ganado dinamismo, exponiendo a los paises receptores a mayor
volatilidad y a un mayor riesgo de reversiones subitas (Kohli, 2003). Si bien 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 capitales que afecto a las eco-
nomias en transicion y emergentes tras las crisis asiatica y rusa de finales de la década de
1990, al igual que los efectos de contagio generados durante la reciente crisis financiera
internacional, han reiniciado un acalorado debate acerca de los beneficios y desventajas
de la globalizacion financiera. Varios economistas han argumentado que la integracion ha
sido desmedida y ha causado que los mercados internacionales de capitales se vuelvan
altamente erraticos, con auges de flujos de capitales que han fomentado el desarrollo de
burbujas en el precio de los activos que luego se han reventado ante reversiones subitas y
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han causado repetidas crisis financieras que magnifican los ciclos econdmicos de las eco-
nomias en el mundo (Calomiris, 2009).

En la literatura el debate se ha centrado en los efectos de los incrementos en la inter-
mediacion financiera auspiciados por la mayor integracion financiera mundial sobre la
actividad econdémica. La literatura al respecto se ha dividido en dos corrientes aparente-
mente contradictorias. Por una parte, la literatura empirica sobre crecimiento ha encon-
trado un efecto positivo de diferentes medidas de mayor intermediacion financiera (como
mayor disponibilidad de crédito interno, por ejemplo) sobre el crecimiento del producto
interno bruto (PIB). Esta evidencia, que se ha interpretado como el efecto promotor del
crecimiento de parte del desarrollo financiero (King y Levine, 1993; Levine, Loayza y
Beck, 2000), coincide con los postulados de la teoria del crecimiento endégeno, que pro-
pone que la profundizacion financiera origina una asignacion mas eficiente del ahorro
hacia proyectos de inversion productivos (Bencivenga y Smith, 1991). Por otra parte, la
literatura acerca de crisis bancarias y cambiarias plantea que existen efectos desestabi-
lizadores de la liberalizacion financiera, ya que esta puede llevar a una expansion des-
medida del crédito (Schneider y Tornell, 2004). Empiricamente se ha encontrado que el
incremento de los agregados monetarios, como por ejemplo el crédito interno, se encuen-
tra entre los principales predictores de las crisis bancarias (Kaminsky y Reinhart, 1999;
Gourinchas, Landerretche y Valdés, 2001, entre otros).

En un articulo reciente, Loayza y Ranciere (2005) muestran que es posible conciliar
las dos visiones mencionadas acerca de los efectos de la liberalizacion financiera sobre
el crecimiento econdmico si se estudian por aparte los efectos de corto y de largo plazo.
En particular, muestran de forma empirica, utilizando una muestra de ochenta paises, que
el mayor desarrollo financiero propiciado por los procesos de liberalizacion causa que en el
largo plazo los paises se beneficien de un mayor crecimiento econdmico, aunque en el corto
plazo la liberalizacion financiera presenta un efecto negativo sobre el crecimiento a tra-
vés de la mayor volatilidad financiera y la mayor probabilidad de crisis bancarias que
puede ocasionar. En el largo plazo la liberalizacion financiera genera dos clases de bene-
ficios diferentes que favorecen el crecimiento econdmico (Gourinchas y Jeanne, 2003).
Por una parte, ocasiona beneficios desde el punto de vista de una mejor asignacion inter-
nacional de recursos, como mayores posibilidades de suavizar el consumo ante choques
o la posibilidad de acelerar la acumulacién de capital interno usando capital extranjero.
Por otra parte, genera incentivos para implementar politicas mas transparentes y sanas en
los paises receptores de los flujos de capital. Por ejemplo, la amenaza de salida abrupta de
los flujos estimula la imposicion de disciplina en la politica macroeconémica local. Asi
mismo, el ingreso de inversionistas extranjeros con mejores tecnologias de monitoreo
incentiva mejores practicas administrativas y de gobierno corporativo por parte de insti-
tuciones financieras y empresas locales receptoras de los flujos de capitales.

Si bien el tema de la estabilidad financiera esta en el centro del debate sobre los efec-
tos de los procesos de integracion financiera sobre el crecimiento econémico, la litera-
tura acerca de la relacion entre flujos de capitales y estabilidad financiera es escasa y se
ha concentrado en el corto plazo. Este capitulo pretende realizar un aporte a la literatura
estudiando la relacion entre flujos de capitales y estabilidad financiera en Colombia, con-
siderando las relaciones de causalidad potenciales en ambos sentidos.
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El caso de estudio es interesante, puesto que la economia colombiana ha venido
fortaleciendo su integracion con los mercados mundiales a partir de 1991, afio en que
comenzo6 el proceso de apertura econémica y financiera. Entre 1991 y 1997 el pais pre-
sentd una entrada importante de flujos de capitales internacionales y de manera simul-
tanea experiment6 un auge del crédito sin precedentes. A finales de dicha década sufrié
una reversion de flujos de capitales similar a la que vivieron varias economias emergen-
tes tras las crisis asiatica y rusa, y entre 1998 y 2001 Colombia experimento la mayor cri-
sis financiera de su historia reciente. Esta crisis gener6 una contraccion significativa de la
industria de intermediacion financiera, tras la quiebra y fusion de varias entidades de cré-
dito, deterior6 una parte importante del activo de las entidades financieras y llevo a una
recomposicion del balance de las entidades. Tras la experiencia de la crisis financiera, el
Banco de la Republica y el Gobierno Nacional introdujeron varias reformas para proteger
la estabilidad del sistema financiero. La regulacion cambiaria propendi6 por la limitacion
del riesgo cambiario que pueden asumir los intermediarios, evitando descalces en montos
y plazos que los pudieran hacer vulnerables ante movimientos subitos de flujos de capita-
les. Asi mismo, en momentos de fuerte entrada de capitales al pais, se han impuesto depo-
sitos para desestimular el ingreso de flujos de corto plazo que generen mayor volatilidad
en los mercados financieros y se han puesto limites a la posicion en derivados que pue-
den asumir los establecimientos de crédito para evitar el sobre apalancamiento y la exce-
siva toma de riesgos. Por su parte, la Superintendencia Financiera de Colombia disefid
un nuevo sistema de administracion del riesgo para ser implementado por las entidades
financieras. Dicho sistema busca que las entidades reconozcan de forma méas adecuada
los riesgos que enfrentan y que mantengan un nivel adecuado de provisiones y de capital,
considerando factores de ciclo econdmico.

Este capitulo se compone de cuatro secciones. En la primera seccion se realiza una
revision de la literatura que relaciona procesos de liberalizacion financiera en economias
emergentes, flujos internacionales de capitales, estabilidad financiera y crecimiento eco-
nomico. En la segunda seccion se hace un breve recuento del proceso de apertura econo-
mica y financiera de Colombia y se muestra el comportamiento de los flujos de capitales
durante las Ultimas dos décadas. Asi mismo, se presenta el comportamiento de variables
relacionadas con la estabilidad financiera durante el mismo periodo. En la tercera seccion
se presenta la estrategia empirica que se usa en este capitulo para encontrar la relacion
entre comportamiento de los flujos de capitales y estabilidad financiera y se presentan los
resultados de las estimaciones para el caso colombiano. En la Gltima seccién se concluye.

1. LITERATURA RELACIONADA Y EVIDENCIA EMPIRICA

La literatura tradicional sobre economia internacional ha sefialado varias ventajas que
traen consigo los procesos de integracion economica y financiera. El acceso a mercados
internacionales de capitales les permite a los inversionistas diversificar mejor el riesgo de
lo que podrian si tuvieran acceso exclusivo a mercados financieros locales. Si los ries-
gos que enfrentan las diferentes economias no estan perfectamente correlacionados, esta
mayor diversificacion del riesgo les permite a dichos inversionistas asegurarse de forma
mas eficiente ante riesgos idiosincrasicos de economias particulares. Asi mismo, gracias
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a la integracion financiera mundial, los capitales pueden fluir con mayor facilidad desde
paises excedentarios hacia paises carentes de recursos de financiamiento. Por ejemplo, un
pais que enfrente una recesion tiene la posibilidad de encontrar fuentes de financiamiento
internacionales ante la reduccion en la cantidad de fondos prestables internos. Paises en
desarrollo con bajas tasas de ahorro corriente pero con el potencial de generar altas tasas
de ahorro en el futuro pueden encontrar fuentes de financiamiento externas para suplir la
escasez relativa de fondos de financiamiento y asi mantener las tasas de interés internas
en niveles razonablemente bajos (Obstfeld, 1998). Desde el punto de vista de la asigna-
cion del capital, se ha sefialado que una ventaja importante de la globalizacion financiera
es que le permite al capital encontrar sus usos mas eficientes, sin tener en cuenta restric-
ciones geograficas (Obstfeld, 1994).

Quienes abogan en favor de la integracion financiera internacional también han
sefialado el papel que juegan los mercados internacionales de capitales en disciplinar a
las autoridades econdmicas de los paises emergentes, que podrian verse tentadas a explo-
tar los mercados de capitales nacionales cautivos (Stultz, 1999; Mishkin, 2001). En parti-
cular, en mercados financieros cerrados los gobiernos pueden colocar mas facilmente sus
instrumentos de deuda, pues estos tienden a ser demandados ampliamente por bancos e
inversionistas institucionales que encuentran poca variedad de activos alternativos en los
cuales invertir. De esa forma, los gobiernos pueden tener incentivos a ser indisciplina-
dos fiscalmente, sabiendo que pueden financiar sus déficits mediante la emision de titulos
publicos. La liberalizacion financiera, al ampliar la gama de posibilidades de inversion a
los inversionistas locales, genera competencia a los gobiernos para la colocacion de sus
titulos de deuda incentivandolos a una mayor disciplina fiscal. Por otra parte, el aumento
en la competencia en el sistema financiero tras la liberalizacion economica permite que
los intermediarios financieros locales operen de forma mas eficiente y que se reduzcan las
potenciales rentas monopolisticas en sistemas financieros poco competitivos.

Sin embargo, si bien desde el punto de vista de la literatura tradicional la internacio-
nalizacion de los mercados de capitales y la liberalizacion de los mercados financieros
tienen un efecto positivo sobre el crecimiento econdmico (Levine, 2001), la ocurrencia
de varias crisis bancarias y de balanza de pagos en la década de 1990 y la reciente crisis
financiera internacional han ocasionado que los argumentos en favor de la liberalizacion
de los mercados financieros pierdan soporte en la literatura economica. Con posteriori-
dad a la crisis asiatica de 1997, muchos economistas argumentan que la liberalizacion
financiera mundial ha sido excesiva, al causar comportamientos demasiado volatiles en
los mercados de capitales y crisis financieras costosas. La literatura acerca de crisis ban-
carias y cambiarias plantea que existen efectos desestabilizadores de la liberalizacion
financiera, ya que esta puede llevar a una expansion desmedida del crédito (Schneider y
Tornell, 2004) que fomenta la formacion de burbujas de precios de activos e incrementa
la fragilidad financiera de las economias. Stiglitz (1999), por ejemplo, sefiala la necesi-
dad que tienen los paises en desarrollo de limitar la entrada de capitales internaciona-
les mediante controles de capital para moderar la volatilidad exagerada de los mercados
financieros. Krugman (1998) plantea incluso la necesidad de establecer controles a la
salida de capitales para reducir la vulnerabilidad de las economias emergentes ante rever-
siones subitas causadas por panicos financieros internacionales. Las sobrerreacciones de
los mercados de capital que se buscan atacar mediante la imposicion de controles de capi-
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tal por lo general se explican por la existencia de asimetrias de informacion. Cuando esta
es imperfecta y costosa, los inversionistas pueden actuar en manada y sobrerreaccionar
ante choques o expectativas, retirando inversiones de diferentes paises ante sefiales leves
de problemas, aun cuando los fundamentales de los paises se muestren robustos (Calvo y
Mendoza, 2000). Rodrik (2000) sefiala que la reduccion a la movilidad internacional de
capitales puede traer ventajas, en especial para los paises emergentes, dada la capacidad
que tienen los movimientos de capitales transfronterizos para amplificar los ciclos eco-
némicos y financieros.

Entre quienes propenden en favor de los controles de capital hay relativo consenso
de la importancia de limitar la movilidad de flujos de portafolio de corto plazo que se
generan en la busqueda de oportunidades rentables por diferenciales de tasas de interés
entre paises, que son los mas volétiles y los que responden con méas rapidez a noticias
y expectativas (Kohli, 2003). Por el contrario, se considera que los flujos de inversion
extranjera directa son benéficos para los paises receptores, puesto que son mas estables,
favorecen el desarrollo de los sectores economicos y del sector financiero y contribuyen
positivamente al crecimiento economico.

No obstante, aun después de observar los efectos negativos de las crisis financie-
ras recientes, muchos economistas promocionan las ventajas ya mencionadas de la libe-
ralizacion financiera, y el debate de los controles de capitales sigue abierto. Los estudios
empiricos no han podido resolver el conflicto entre las dos posiciones diametralmente
opuestas. Los enmarcados en la tradicion del crecimiento endogeno sugieren que la libe-
ralizacion financiera promueve el crecimiento economico. Bekaert, Harvey y Lundblad
(2001) muestran, por ejemplo, que los procesos de liberalizacion financiera contribu-
yen con un aumento de cerca de un punto porcentual a la tasa de crecimiento del PIB.
Levine (2001) muestra que la liberalizacion de restricciones a la movilidad internacio-
nal del capital tiende a mejorar la liquidez de los mercados financieros, en particular del
mercado accionario. De esta manera, se acelera el crecimiento econémico al incremen-
tar la productividad.

En un estudio reciente, que sigue la literatura del crecimiento endégeno, Cardarelli,
Elekdag y Kose (2010) encuentran unos resultados que se distancian de los trabajos men-
cionados. En particular, al estudiar la dinamica de los flujos de capitales hacia 52 paises
entre 1987 y 2007, encuentran evidencia que, si bien los episodios de entradas de capita-
les se asocian a una aceleracion del crecimiento del producto, en el largo plazo dicha ace-
leracion no se sostiene y desaparece sin dejar efectos duraderos en las economias.

Por su parte, los trabajos empiricos sobre la literatura de la crisis encuentran que tras
los procesos de liberalizacion financiera aumentan los episodios de auge y caida en los
mercados financieros. Dicho incremento en la volatilidad de los mercados es central en
la ocurrencia de crisis bancarias y cambiarias que dejan grandes estragos en las econo-
mias receptoras de los flujos de capitales (Corsetti, Roubini y Pesenti, 1998; Schneider y
Tornell, 2001).

Recientemente ha surgido una serie de estudios que sugieren que quiza el debate no
ha sido solucionado porque los estudios mencionados se enfocan bien sea en los efectos
de corto plazo o en los de largo plazo de la desregulacion financiera, pero no estudian sus
posibles efectos variantes en el tiempo (Kaminsky y Schmukler, 2003). Loayza y Ran-
ciere (2005) muestran empiricamente que el mayor desarrollo financiero propiciado por

265



Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises emergentes

los procesos de liberalizacion causa que en el largo plazo los paises se beneficien de un
mayor crecimiento econémico. Sin embargo, en el corto plazo la liberalizacion financiera
presenta un impacto negativo sobre el crecimiento mediante la mayor volatilidad finan-
ciera y la mayor probabilidad de crisis bancarias que puede ocasionar.

Algunos trabajos tedricos sustentan la idea de que la desregulacion financiera puede
tener efectos negativos de corto plazo, pero positivos de largo plazo para las economias.
Rajan (1994) desarrolla un modelo en el cual al comienzo del proceso de liberalizacion
financiera se da una gran expansion del crédito interno en el marco de un nivel de desa-
rrollo pobre de la capacidad de supervision de los organismos reguladores. En ese con-
texto aumenta la probabilidad de observar ciclos de auge y declive en el crédito bancario
y en la actividad econdmica agregada. Sin embargo, al pasar el tiempo, las capacidades
institucionales y de supervision se desarrollan y el sistema financiero se fortalece. De esta
forma se reduce la probabilidad de observar crisis financieras y se favorece el crecimiento
econdmico de largo plazo.

Wynne (2002) plantea que tras un proceso de liberalizacion financiera aparece un
nimero importante de firmas nuevas que quieren entrar en el mercado. Sin embargo, la
ausencia de informacion acerca de estas firmas exacerba los problemas de informacion
en los mercados de crédito y ocasiona que se observen altas tasas de interés y que se dé
una asignacion ineficiente de créditos en la economia; en particular, el riesgo de los por-
tafolios bancarios incrementa. A nivel agregado, esto puede llevar al aumento de la fra-
gilidad financiera y la ocurrencia de crisis bancarias, particularmente en economias que
experimenten choques grandes. Sin embargo, con el tiempo, la interaccion entre firmas y
bancos va generando la construccion de un capital de informacién que les permite a los
bancos diferenciar con mas facilidad firmas buenas de malas, lo que permite que se dé
una mejor asignacion del credito y que se observen menores tasas de interés en la econo-
mia. De esa forma, en el largo plazo se observa un sistema financiero mas solido a nivel
agregado y un crecimiento de la productividad mas estable a medida que las firmas malas
salen del mercado.

Gaytan y Ranciere (2003) plantean un modelo de desarrollo bancario que sigue el
modelo bésico de Diamond y Dybvig (1983) y muestran que en los paises emergentes
los bancos eligen de manera 6ptima seguro parcial contra el riesgo de corridas bancarias.
Esto se debe a que en estos paises el costo de oportunidad de asegurarse plenamente, dado
por la tasa de retorno marginal de la inversién, es demasiado alto. A medida que el sistema
financiero del pais se desarrolla y se reduce la productividad del capital, se vuelve optimo
para los bancos adquirir seguro pleno. De esa forma, el modelo predice que tras un pro-
ceso de liberalizacion financiera aumenta la probabilidad de que se den crisis financieras,
pero a medida que pasa el tiempo y se desarrollan los mercados financieros se reduce la
probabilidad de crisis y se genera un ambiente favorable para un mayor crecimiento eco-
nomico.
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2. COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS DE CAPITALES Y DE VARIABLES
RELACIONADAS CON ESTABILIDAD FINANCIERA EN CoLomMmBIA: 1990-2011

2.1. Comportamiento de los flujos de capitales en Colombia

En esta seccion se analiza el comportamiento general de los flujos de capitales en Colom-
bia. Es importante subrayar dos medidas que determinaron en buena parte la dinamica
de dichos flujos: la primera fue la apertura comercial que se dio al comienzo de la década de
los noventa, la cual elimind la mayor parte de las barreras al comercio y practicamente
todas las restricciones a los flujos de capitales, en especial a la inversion extranjera y al
endeudamiento externo?; la segunda fue el proceso de transicion que durante esta década
Colombia realizé para pasar de un régimen cambiario centralizado con control de cam-
bios hacia un sistema descentralizado con tasa de cambio flotante y con reglas de inter-
vencion claras.

La modificacion del régimen de inversion extranjera en 1991 generaliz6 el acceso
de esta a casi todos los sectores productivos y otorg6 igualdad de condiciones a los inver-
sionistas extranjeros y nacionales, incentivando de esta forma el mayor ingreso de capi-
tales extranjeros, principalmente por inversiones directas. Un aspecto que vale la pena
mencionar es la eliminacion de las restricciones a la remision de capital y de dividen-
dos. Ademas se flexibilizaron los procesos administrativos correspondientes al endeuda-
miento externo, aunque en 1993 se establecio un deposito no remunerado en el Banco de
la Republica para desestimular el endeudamiento de corto plazo, el cual se ha reducido a
su nivel minimo (tasa cero) durante algunos periodos.

A continuacion se presentan los hechos estilizados de la balanza de pagos, haciendo
énfasis en los flujos de capitales para dos periodos: 1990-1999 y 2000-2011.

2.1.1.  1990-1999

Alonso, Montes y Varela (2003) identifican dos etapas importantes durante la década de los
noventa: la primera entre 1990 y 1997, en la que se presentaron grandes entradas de
capitales; la segunda, entre 1997 y 1999, cuando, por el contrario, se registraron salidas
importantes de estos, en especial de corto plazo.

En la primera etapa, con la flexibilizacion de las restricciones a los flujos de capita-
les, la mayor laxitud de los controles administrativos respecto al endeudamiento externo
y la mayor actividad econémica entre 1994 y 1997, los recursos de ahorro externo consti-
tuyeron una de las principales fuentes de financiacion del crecimiento econémico colom-
biano. Es interesante resaltar la importancia de los aportes durante este periodo de los
capitales de inversion extranjera directa (IED) y la utilizacion de recursos de endeuda-
miento externo en el ciclo econémico, tal como se observa en el Grafico 1.

1 Lareforma al régimen de inversion extranjera y de endeudamiento externo se llevo a cabo a partir de la
Ley 9.2 de 1991 y las resoluciones 55 y 57 de la Junta Monetaria de 1991.

267



Flujos de capitales, choques externos y respuestas de politica en paises emergentes

Grifico 1. Cuenta de capital, inversion directa neta, endeudamiento externo
neto y brecha del PIB: 1990-2011
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Fuentes: Balanza de Pagos de Colombia, Banco de la Republica.

De esta forma, los ingresos anuales netos de capital por inversiones directas aumentaron
de 0,9% a 3,8% del PIB, entre 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 1990 y 1992, presentaron ingresos netos de
2,3% del PIB, en promedio, entre 1993y 1999, con un méaximo de 4,2 % del PIB en 1996.
Estos flujos de capitales financiaron el mayor gasto de la economia colombiana, el cual se
reflejo en el comportamiento de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En particular,
esta Ultima paso de registrar un superavit equivalente a 4,9% del PIB en 1991 a presentar
un déficit de 4,0 %, en promedio, entre 1993 y 1998 (Grafico 2).

En 1998 comenz6 a producirse el estancamiento de los mercados internacionales
como consecuencia de las crisis rusa y del sudeste asiatico, que afectaron fuertemente
a la economia del Brasil, con consecuencias negativas para el resto de los paises lati-
noamericanos. Como resultado, en Colombia se redujeron de forma considerable los
flujos de endeudamiento externo del sector privado. Ademas, ante el deterioro de la
situacion fiscal y de los términos de intercambio, se empezaron a constituir inversiones
en el exterior que condujeron a una reversion significativa de los flujos de capitales. Es
importante sefialar que el sector ptiblico continué endeudandose en el exterior y los flu-
jos de largo plazo por inversiones directas siguieron entrando al pais, pero ya no en las
magnitudes observadas en la primera parte de la década. Esta situacion se reflejo en un
déficit en la cuenta de capital y financiera de 0,5 % del PIB en 1999, lo que se tradujo
en una fuerte correccion de la cuenta corriente, la cual presentd un superavit de 0,7 %
del PIB en el mismo afio.
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Grafico 2. Cuenta corriente y de capital como porcentaje del PIB: 1990-2011
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Fuente: Balanza de Pagos de Colombia, Banco de la Republica.

2.1.2. 2000-2011

En general la informacion revelada en la cuenta financiera de la balanza de pagos del pais
indica que en este periodo las entradas de capital extranjero se originaron en su orden en
flujos de IED, préstamos y otros créditos externos e inversiones de portafolio de largo
plazo (titulos de deuda externa) en los mercados internacionales y de corto plazo en el
mercado local (titulos de tesoreria (TES) y acciones). Aunque las entradas de IED siguen
siendo el componente principal bajo el cual ingresan capitales externos a la economia
colombiana, en los dos ultimos afios ha aumentado la importancia relativa del endeuda-
miento externo y de las inversiones extranjeras de portafolio, ya que los diferenciales de
rentabilidad y la menor aversion al riesgo incentivan la inversion de portafolio en Colom-
biay desestimulan el endeudamiento interno en favor del externo. Ademas, cabe sefialar la
importancia que han venido tomando las inversiones directas colombianas en el exterior,
lo cual se traduce en un menor flujo neto de inversion extranjera directa hacia Colombia.

Desde el afio 2000, Colombia ha venido experimentando entradas de capital que
han facilitado la financiacion del déficit en cuenta corriente y la acumulacion de reser-
vas internacionales. Aunque este fenomeno se intensifico desde 2007, en 2010 y 2011 la
cuenta de capital y financiera present6 un superavit de 4,0 % del PIB, superando amplia-
mente el promedio anual de 2,2 % del PIB observado entre 2000 y 2008 (Grafico 2). Cabe
sefialar que una parte de las entradas de capital extranjero en los dos ultimos afios se des-
tind a la compra de activos externos productivos y al reembolso de capitales de filiales
extranjeras a sus casas matrices.

En el Grafico 3 se presentan los flujos de capitales discriminados por origen. Se
observa que el superavit de la cuenta financiera se explica por el ingreso de recursos
extranjeros, compensado parcialmente por la salida de capitales colombianos. En particu-
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lar, como porcentaje del PIB, el monto de los flujos de capitales extranjeros se ha acele-
rado desde 2009, y en 2011 alcanzo la mayor participacion de todo el periodo.

Griéfico 3. Flujos de capital segiin origen

(porcentaje del PIB)
10 ¢

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Flujo neto de capital extranjero [ Flujo neto de capital colombiano — (Cuenta financiera total

Fuente: Balanza de pagos de Colombia, Banco de la Republica

Al considerar la permanencia de los capitales en la economia colombiana, se observa que
la estructura financiera de la balanza de pagos del pais se basa principalmente en capita-
les de largo plazo, aunque en 2010 aumento la importancia relativa de los flujos de capi-
tal de corto plazo asociados con préstamos e inversiones de portafolio. En 2011, los flujos
de largo plazo recuperaron su participacion, continuando con la tendencia exhibida en los
anos previos al 2010. Como se aprecia en el Grafico 4, hasta 2009 los flujos de la cuenta
financiera mostraron pagos netos de los pasivos de corto plazo (con excepcion de 2002 y
2004) y un aumento del financiamiento de largo plazo.

Cabe sefialar que los resultados de los flujos de capitales al final de este periodo se
enmarcaron en el contexto de la crisis financiera internacional. En particular, en 2009 el
panorama de incertidumbre y de desconfianza afect6 negativamente la provision de flu-
jos de capitales hacia las economias emergentes. A diferencia de 2008, en 2009 el sector
privado colombiano recibié menos recursos extranjeros de largo plazo y efectud pagos
netos por capitales de corto plazo. Estos fueron compensados por los ingresos netos de
recursos de deuda del exterior hacia el sector publico, los cuales sobrecompensaron los
pagos netos del sector privado, lo que dio como resultado el mayor flujo neto de recursos
de capitales de largo plazo de la década. La aplicacion de politicas fiscales y monetarias
contraciclicas y el favorable desempefio de los términos de intercambio en 2010 y 2011
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Grafico 4
Cuenta financiera total y por plazos
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Fuentes: Balanza de pagos de Colombia, Banco de la Republica.

tuvieron un efecto positivo en la reactivacion de la demanda interna y contribuyeron a las
entradas de capital del exterior.

De acuerdo con la descomposicion por modalidad de las entradas de recursos exter-
nos, hasta 2009 los ingresos netos se originaron en su mayoria en operaciones de IED vy,
en menor proporcién, en inversiones de portafolio que correspondieron principalmente a
la emision de titulos de deuda externa de largo plazo por parte del Gobierno. Entre 2000
y 2009, los recursos por IED representaron, en promedio, el 78% del total de entradas
de capitales del exterior. Este porcentaje se redujo a 35% y a 49% en 2010 y 2011, res-
pectivamente. En 2010, la reduccidn se explica por el aumento de la participacion de los
desembolsos netos de crédito externo (49 %), y en 2011 por el mayor flujo de inversiones
de portafolio (30 %) (Grafico 5).

2.2. Comportamiento de variables relacionadas con la estabilidad
financiera en Colombia

Varios estudios han mostrado que el ciclo crediticio en Colombia se relaciona de forma
importante con el ciclo de los flujos internacionales de capitales (Villar, Salamanca y
Murcia, 2005; Carrasquilla y Zarate, 2002; Tenjo y Lépez, 2002). Aumentos en el ritmo
de entrada de capitales internacionales al pais alimentan expansiones del crédito banca-
rio mientras que reducciones abruptas en dicho ritmo de entrada suelen acarrear episo-
dios de reducciones importantes en la disponibilidad de crédito privado en la economia.
Asi mismo, como lo muestran varios estudios, la percepcién sobre el riesgo y la
toma del mismo por parte de los agentes varia a lo largo de los ciclos crediticios. Durante
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Grafico 5
Estructura de los flujos extranjeros de capitales
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Fuentes: Balanza de pagos de Colombia, Banco de la Republica.

los periodos en los cuales el crédito local aumenta de forma sostenida, ya sea por laxi-
tud monetaria (Gambacorta, 2009; Tenjo, Lopez y Zarate, 2012) o por fuertes entradas
de capitales internacionales, los agentes son més proclives a asumir mayores riesgos en
sus balances, incrementando la fragilidad de estos ante choques negativos que reduzcan
su capacidad de pago. Por esa razon, procesos de expansion acelerada del crédito tien-
den a asociarse con periodos de mayor inestabilidad financiera para las economias (Min-
sky, 1982).

Dada la descripcion del comportamiento de los flujos de capitales realizada en la
seccidn anterior y siguiendo a Villar et al. (2005), en Colombia se pueden identificar dos
periodos de entradas netas de capitales (1990-1998 y 2003-2011) y uno de salidas netas
(1999-2002). En esta seccidn se describe el comportamiento de algunas variables relacio-
nadas con la estabilidad financiera durante dichos periodos.

Tras el inicio de la liberalizacion financiera y econdmica de comienzos de la década
de 1990, el sector financiero colombiano vividé un importante proceso de transformacion.
Se eliminaron varias de las restricciones sobre los niveles de las tasas de interés y se redu-
jeron los coeficientes de encaje y los requisitos de inversiones forzosas impuestos a las
entidades financieras. Entre 1991 y 1997 Colombia registré un auge del crédito sin prece-
dentes, como consecuencia del crecimiento de la industria de intermediacion financiera,
del relajamiento de las restricciones de financiamiento externo y de la expansion econo-
mica acelerada que ocurrié durante los primeros afios de la década de 1990. La relacion
de crédito a PIB y el precio de los activos (financieros y reales) aumentaron de forma
importante, al igual que el nimero de intermediarios financieros. Como se observa en el
Grafico 6, la relacion entre cartera de los establecimientos de crédito y PIB pasoé de cerca
de 20% en 1991 a cerca de 33% en 1997, durante un lapso en el cual la produccién cre-
cio de forma dindmica.
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Grafico 6
Cartera de los establecimientos de crédito como porcentaje del PI1B?
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Dada la mayor facilidad de acceso a mercados de crédito externo, tanto las empresas del
sector real como el Gobierno se endeudaron de forma importante en moneda extranjera
durante los primeros siete afios de la década de 1990. Ante la inexistencia de un mer-
cado profundo de coberturas cambiarias, los agentes publicos y privados incrementaron
sus descalces cambiarios y se hicieron mas vulnerables ante choques cambiarios durante
dicho periodo (Zarate, Cobo y Gémez-Gonzalez, 2012).

Tanto los hogares como las firmas y el Gobierno asumieron mayores riesgos en sus
balances. Los efectos de esta mayor toma de riesgos comenzaron a evidenciarse hacia
finales de 1997, con el incremento de la cartera vencida de un niumero considerable de
entidades financieras. En particular, varias entidades cooperativas especializadas en cré-
dito a los hogares comenzaron a presentar problemas de insolvencia.

Entre 1998 y 1999 ocurrié una reversion fuerte de los flujos de capitales motivada
principalmente por el incremento en la aversion al riesgo de los inversionistas interna-
cionales tras las crisis financieras de varias economias asiaticas, de Rusia y del Brasil. Al
entrar la economia en una profunda recesion, el desempefio de las principales contrapar-
tes del sistema financiero se deterior6 de forma importante. A partir de mediados de 1998
se present6 un deterioro significativo de la salud del sistema financiero colombiano. La
calidad de la cartera de los establecimientos financieros empeor6 de forma notable (Gra-
fico 7) y a la vez la rentabilidad del activo del sistema financiero se redujo hasta llegar a
niveles negativos (Grafico 8). Varias entidades experimentaron un marcado deterioro de
sus margenes de solvencia. Algunas quebraron (Gémez-Gonzalez y Kiefer, 2009) y otras
tuvieron que recurrir a procesos de integracion para subsistir (Garcia-Suaza y Gomez-
Gonzélez, 2010).
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Grafico 7
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Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.

Grafico 8
Rentabilidad del activo de los establecimientos de crédito?
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos propios.

El periodo de estrés financiero, que se prolongo hasta finales de 2001, trajo consigo con-
secuencias importantes para la estructura del sistema financiero colombiano. Hubo una
reduccion considerable en el nimero de instituciones financieras, y el tamafio promedio
de las mismas, medido por activos. Lo anterior produjo un aumento en términos reales.
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Tal reduccion y aumento generaron una mayor concentracion en la industria de interme-
diacion financiera del pais (Grafico 9, indice de Herfindahl Hirshman de dicha industria).
La aversion al riesgo de los banqueros aumentd y, tal vez por factores de oferta y demanda
de crédito, las inversiones le restaron participacion a la cartera de créditos en el activo del
sistema financiero (Grafico 10).

Grifico 9
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Grafico 10
Inversiones y cartera como porcentaje del total de activos de los
establecimientos de crédito
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Fuentes: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.
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Se realizaron varios ajustes normativos, unos tendientes a la consolidacion de la banca
universal, y otros cambios regulatorios importantes que propendieron por el aumento de
los indices de cubrimiento de cartera, mejoras en los indices de solvencia de las entida-
des y un mejor desarrollo del sistema de administracién de riesgos de las entidades. Hubo
cambios importantes en materia cambiaria, tendientes a la reduccién de la exposicion de
las entidades a descalces y riesgos cambiarios (para un recuento muy completo de los
cambios regulatorios introducidos en la poscrisis: Zarate et al., 2012).

Los cambios regulatorios introducidos tras la crisis financiera y el cambio de actitud
de los agentes frente a los riesgos causaron el inicio de que a partir de 2002 comenzara un
proceso de recuperacion y consolidacion del sistema financiero colombiano a partir del
afio 2002. Como se puede observar en los graficos 6, 7 y 10, la cartera se recuperd y cre-
cid a un ritmo muy importante entre 2002 y 2008, a la vez que mejoré su calidad.

Sin embargo, el ciclo de crecimiento del crédito sucedido entre 2002 y 2008 fue
muy diferente al experimentado durante la primera mitad de la década de los noventa,
por varios motivos. En primer lugar, a causa de las lecciones de la crisis de finales de los
noventa, las autoridades econdmicas y financieras colombianas realizaron importantes
ajustes regulatorios, como ya se menciond, que generaron un ambiente institucional mas
solido para el crecimiento del sistema financiero. Por citar solo un ejemplo, con los nue-
VOs esquemas de provisiones y de manejo de riesgos introducidos por la Superintendencia
Financiera de Colombia, el crecimiento de la cartera de los establecimientos de crédito se
vio acompafado de incrementos saludables en los niveles de provisiones de estos.

En segundo lugar, los regimenes cambiarios en los que se dieron los dos periodos de
crecimiento de la cartera fueron muy diferentes. Durante la década de los noventa predo-
mind un sistema de banda cambiaria que motivaba a los agentes a asumir mayores ries-
gos cambiarios por el seguro implicito que la banda garantizaba. De esa forma, no habia
incentivos para el desarrollo de mercados de coberturas cambiarias, por ejemplo. Por el
contrario, desde comienzos de este siglo el esquema cambiario se ha caracterizado por la
libre flotacion del precio de las divisas. Esto ha generado estimulos para que las entidades
implementen sistemas de control del riesgo cambiario, incluyendo el uso de coberturas a
las posiciones abiertas en moneda extranjera.

En tercer lugar, y en relacion con el punto anterior, durante la época en la que exis-
tié la banda cambiaria el esquema monetario era endégeno al manejo cambiario reali-
zado por el banco central. Es decir, cantidades monetarias y tasas de interés dependian
de las necesidades de este de defender el esquema de banda cambiaria. Esto generaba
un riesgo de tasa de interés y de liquidez muy grande para los bancos. Con la adop-
cion del régimen de libre flotacion se independizd la politica monetaria de la cambia-
ria, reduciendo los riesgos de tasa de interés y de liquidez de los agentes y ofreciendo
al banco central la posibilidad de realizar politica monetaria contraciclica en caso de
considerarlo necesario.

Por ultimo, las autoridades econdmicas colombianas, en especial el Banco de la Repu-
blica, desarrollaronunaserie de herramientasmacroprudencialesqueseadelantaronalaseje-
cutadas por los paises desarrollados para enfrentar la reciente crisis financiera internacional.

Como resultado, el sistema financiero colombiano salid6 muy bien librado de la
reciente crisis financiera internacional, como se sefiala en varios documentos recientes
al respecto.
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3. METODOLOGIA EMPIRICA

El objetivo de esta parte empirica es estudiar la relacion entre flujos de capitales y estabi-
lidad financiera en Colombia. Para ello se estim6 un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) en el cual se incluyeron variables relacionadas con estabilidad financiera, flujos de
capitales y otras variables de control, para analizar luego la funcion de impulso-respuesta
(IR). Se sigue este enfoque macroecondmico a causa de la ausencia de un modelo micro-
fundamentado en la literatura y la dificultad de identificar relaciones estables de largo
plazo entre las variables utilizando un modelo de cointegracion.

3.1 Descripcién de variables

La estimacion del modelo VAR se realizé utilizando datos trimestrales para el periodo
1995:1-2011:3. Las variables utilizadas fueron las siguientes:

* Variable de estabilidad financiera: indice de calidad de cartera (IC), definido
como la relacion cartera vencida/cartera total?.

» Variable de flujos de capital: se utilizo el negativo del valor de la cuenta corriente
como porcentaje del PIB3.

 Brecha del producto como porcentaje del PIB*.

« Un indicador de riesgo pais: se utilizo la serie del EMBI disponible a partir de
2002. Hacia atras se empalmo con las variaciones observadas en los spreads de
los titulos de deuda soberana.

« Indicador del precio de las acciones: se utilizé el indice general de la Bolsa de
Valores de Colombia (IGBC) disponible a partir de 2001. Hacia atras se empalmé
con los indices de las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente, considerando los
niveles de negociacion en cada una de ellas®.

» Tasa de interés: se utilizo la tasa de interés de los certificados de depdsito a tér-
mino a 90 dias (DTF).

« Cartera bruta de los establecimientos de crédito como porcentaje del PIB.

2  También se utiliz6 el indice de estabilidad financiera propuesto por Estrada y Morales (2010) para probar la
robustez de los resultados de las estimaciones con respecto a la eleccion de la variable de estabilidad financiera.
Este indice estd muy correlacionado con el IC (correlacion de Spearman de 91 %), y los resultados utilizando
cualquiera de las dos variables son cualitativamente idénticos. En el Anexo 1 se presentan las funciones IR
estimadas usando el indicador de estabilidad financiera.

3 Se usaron varias definiciones alternativas de flujos de capitales, siguiendo la literatura previa, con el fin de
probar la robustez del modelo estimado. Los resultados bajo estas diferentes especificaciones fueron cualitati-
vamente idénticos; los impulsos-respuesta se muestran en el Anexo 3.

4 Labrecha del PIB utilizada corresponde a la estimada por el Departamento de Programacion e Inflacion del
Banco de la Republica.

5 Esta Ultima informacién fue suministrada por el Departamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados
del Banco de la Republica.
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En el Grafico 11 se presenta el comportamiento del IC y los flujos de capitales. A
finales de los afios noventa, el IC presentd un deterioro importante al que le siguié una
fuerte correccion en el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, reflejando un
ajuste significativo de los flujos de capitales hacia Colombia. En efecto, el indicador
riesgo pais medido con el EMBI presentd un aumento importante durante el proceso de
ajuste de la cuenta corriente. Luego, con las medidas de ajuste econdmico tomadas a fina-
les de dicha década, se redujo la percepcién del riesgo pais y de nuevo se presentaron
entradas importantes de capital que han financiado la ampliacion del déficit en la cuenta
corriente observada desde 2001 (Grafico 12).

El balance de la cuenta corriente de finales de los afios noventa fue el resultado del
ajuste enfrentado por la economia colombiana, después de una decada de desequilibrios
sustanciales en la brecha ahorro-inversion, reflejando asi un exceso de gasto de la eco-
nomia. Como se observa en el Grafico 13, la diferencia entre el producto observado y el
potencial fue positiva, 2% en promedio, entre 1995 y septiembre de 1998. Después se
presentd una desaceleracion econdmica fuerte que llevd a que esta brecha reflejara un
exceso de producto potencial sobre el observado, lo que a su vez redujo de manera signifi-
cativa la compra de productos externos. Asi, las importaciones presentaron una reduccion
anual de mas de 26 % en 1999, factor que explica el fuerte ajuste en la cuenta corriente de
la balanza de pagos en ese afio.

Grafico 11
Calidad de cartera (promedio trimestral) y cuenta corriente como
porcentaje del PIB?
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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Grifico 12
EMBI y cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB
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Grafico 13
Brecha de producto y cuenta corriente de la balanza de pagos como
porcentaje del PIB
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A causa del ajuste sustancial presentado en el nivel de gasto de la economia desde fina-
les de la década de los noventa, el nivel de endeudamiento de los agentes con el sistema
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financiero se redujo. Esto se reflejo en el indicador de cartera a PIB. Como se observa en
el Gréfico 6, su valor alcanz6 un nivel cercano al 33 % a finales de 1997 para luego redu-
cirse a 28 % a finales de 1999 y a 20 % a finales de 2003. Este Gltimo corresponde al valor
mas bajo observado de este indicador desde 1994.

El incremento en el saldo de la cartera en la segunda mitad de la década de los
noventa se presento al tiempo con un deterioro en su calidad. Como ya se mencion, el
IC aumentd y su nivel pasé de 6,3% en marzo de 1996 a 14,8% en diciembre de 1999.
Si bien a finales de dicha década se pudo identificar una relacion negativa entre el IC y
los flujos de capitales, en la siguiente década esta relacion ya no es tan clara. Este cambio
de comportamiento constituye un factor importante en la explicacion de la poca signifi-
cacion que tienen choques a los flujos de capitales sobre el IC en los andlisis de impulso-
respuesta que se presentan mas adelante.

Como se menciong, otro indicador utilizado en el ejercicio VAR fue el IGBC. Una
primera hipdtesis que se tiene es que aumentos en su nivel, que corresponden a aumentos
en el precio de las acciones y por ende en el nivel de la riqueza de sus tenedores, llevan
a un mayor colateral para los préstamos bancarios, lo que generaria un aumento de estos
altimos. Ademas, en la medida en que la riqueza de los agentes mejora, no se esperaria
que el incremento en la cartera de los establecimientos de crédito se acompafara necesa-
riamente de un posterior deterioro en la calidad de su cartera. En Colombia el IGBC pre-
sentd un aumento sostenido desde 2004, interrumpido solo en 2008 como consecuencia
de la crisis financiera internacional (Grafico 14).

Grafico 14
Colombia: EMBI e IGBC
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Fuentes: Bloomberg, BVC y célculos del Banco de la Republica.
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3.2. Modelo VAR
Un VAR se puede estimar en cualquiera de los siguientes casos:

* Que todas las variables incorporadas en el modelo sean estacionarias en cova-
rianza.

* Que exista un subconjunto de variables estacionarias y otro con un mayor orden
de integracion cointegrado®.

« Si el daltimo subconjunto mencionado en el numeral anterior no presenta coin-
tegracion, que sus variables sean diferenciadas hasta que todo el sistema tenga
el mismo orden de integracion (Lutkepohl y Krétzig, 2004; Litkepohl, 2006;
Hayashi, 2000).

En cualquiera de los tres casos anteriores se requiere que los residuales se distribu-
yan de forma idéntica e independiente (iid) y sean estacionarios para asegurar la introduc-
cidn de todas las variables relevantes y evitar regresiones espurias.

En el ejercicio se revisaron las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada
para establecer cual de los caminos se debia emplear en la estimacion del VAR. Las prue-
bas de raiz unitaria parten del proceso generador de datos (GDP) de las series, aunque
fallas en la conjetura sobre este proceso pueden llevar a conclusiones erradas sobre la
existencia de raiz unitaria. Tal como muestra Enders (2010), la inclusion errada de la ten-
denciay de la constante en la prueba de Dickey-Fuller lleva a aceptar la hipétesis nula de
raiz unitaria cuando el GDP es estacionario. Para evitar errores en la deteccion de raiz uni-
taria por una sobreespecificacion del modelo en términos de las deterministicas, se siguid
la metodologia propuesta por Enders (2010).

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria. Como se
observa, las variables brecha del PIB y cuenta corriente son estacionarias. Para las demas
variables incorporadas, las pruebas en niveles identifican la presencia de raiz unitaria,
pero las pruebas de primeras diferencias rechazan la presencia de la misma. En conclu-
sion, dichas variables son integradas de primer orden. Por tal motivo, se debe compro-
bar si el sistema presenta cointegracién y asi estimar el VAR en niveles. De lo contrario,
se debe estimar un modelo en primeras diferencias para las variables integradas de orden
uno (I1(1)).

En el Cuadro 2 se presentan los resultados del test de cointegracion de Johansen para
comprobar la existencia y el nimero de vectores de cointegracion. Los resultados de la
prueba indican que existen dos o tres vectores de cointegracion para cualquier especifi-
cacion del VECM'.

6 En cuyo caso lo mas usual es estimar un modelo VECM (Vector Error Correction Model).
7 Nose utilizaDOLS por tener duda sobre la variable que es explicada por las demas variables del modelo, por
tener mas de un vector de cointegracion y, como se vera mas adelante, por encontrar normalidad en los errores.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller

Variables Deterministicas Resultado de la prueba
CAL Ninguna I(1)
B _PIB Ninguna 1(0)
CcC Constante 1(0)
In(IGBC) Ninguna 1(2)
In(EMBI) Ninguna (1)
DTF Constante I(1)
CAR/PIB Constante I(1)
d(CAL) Ninguna 1(0)
d(In(IGBC)) Ninguna 1(0)
d(In(EMBI)) Ninguna 1(0)
d(DTF) Ninguna 1(0)
d(CAR/PIB) Ninguna 1(0)

Fuente: estimacion de los autores.

Cuadro 2

Seleccion (0,05 en nivel®) NUmero de relaciones de cointegracion por modelo

Tendencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadrética
Tipo de prueba  Sin intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Sin tendencia Sin tendencia Sin tendencia Tendencia Tendencia
Traza 3 3 3 3 3
Max-Eig 2 3 3 3 3

2Valores criticos basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Fuente: estimacion de los autores.

Sin embargo, a causa del complejo problema de identificacién en el VECM de dos o tres
vectores de cointegracion y al no tener las herramientas teoricas suficientes para ordenar y
normalizar las relaciones de largo plazo, en este capitulo se escogid estimar el VAR coin-

tegrado en niveles (Litkepohl y Krétzig, 2004).

Despues de utilizar diferentes criterios de informacion para elegir el nimero dptimo
de rezagos en la estructura del VAR, se escogi6 el modelo con dos rezagos ya que fue el
que mejor ajuste presento y el de mayor nimero de criterios de informacion®. Ademas,
se introdujeron variables dummy para controlar los valores atipicos. Después de que se

8 Véase Anexo 2.
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comprobo que el VAR cointegrado presentaba errores independientes y con distribucion
normal multivariada®, se identificaron las relaciones de las variables con el impulso-res-
puesta generalizado (GIR). Las funciones de impulso-respuesta (IR) explican como los
movimientos de una desviacion estandar de cada una de las diferentes variables afectan la
dinamica futura de las demas en la representacion VAR.

El IR tradicional aplica la descomposicion de Choleski (Sims, 1980) a la matriz
de varianzas y covarianzas de los errores, suponiendo un ordenamiento particular de las
variables en términos de la exogeneidad. De esta forma, modificaciones en el orden de
las variables cambian los resultados de IR y generan un nuevo orden de exogeneidad que
quizé no tenga justificacion econdmica. Esto ha llevado a considerar métodos alternati-
vos en el IR como los VAR estructurales (S-VAR) y los impulsos-respuesta generalizados
(GIR) (Koop, Pesaran y Potter, 1996; Pesaran y Shin, 1997)%.

En este capitulo se emplea el GIR de Pesaran y Shin (1997). Este se construye como
el promedio de lo que podria pasar en el futuro, dado el presente y el pasado. Se define
como la expectativa condicional de las variables en un horizonte n, ante un choque 8 en
el momento t y empleando toda la informacion disponible en t-1, notada como €2 ;. Asi,
el GIR es la comparacion entre el valor esperado del sistema multivariado afectado por o
con el valor esperado del sistema sin el efecto de 8. De forma general es:

GI, (”’6’Qr71):E(Xr+n e, :a’QH)_E(XHn |QH) 1)

Un choque 9, definido en la ecuacion 1, puede tener efectos contemporaneos sobre
una o mas variables presentes en el VAR. Esta propiedad se conoce como efecto compo-
sicioén y se debe tener en cuenta en la definicion del IR (Koop et al., 1996). Sin suponer
una funcidn de correlaciones como en el SVAR, Pesaran y Shin (1997) aislan el efecto del

j-esimo choque sobre el sistema (6j ) y capturan el efecto composicion utilizando la dis-
tribucion historica de los errores. Esta Gltima, al resultar del proceso generador de datos,
contiene las correlaciones contemporaneas de las variables en sus realizaciones. Asi, el
GIR queda definido por:

=0,,9

JERL S

Gl (n,6,,9.,)=E(X,,l

t+n

jt )_E(Xt+n|Qt—l) (2)

Este impulso-respuesta cuenta con la propiedad de no depender del ordenamiento de
las variables ni de una teoria econémica en particular para determinar las dependencias
contemporaneas entre estas. Con ella los IR obtenidos se basan solo en los valores histo-

ricos de los errores de las variables.

9 Véase Anexo 2.

10 Ambas metodologias intentan capturar el efecto composicion en los modelos multivariados (Koop et al.,
1996), es decir, como los efectos contemporaneos de las variables o de los errores se correlacionan. Por tal
motivo, suponer una exogeneidad ordinal de las variables, cuando el proceso generador de datos tiene esta
dependencia, lleva a resultados de IR completamente erréneos.
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3.3. Resultados

La intuicion y alguna evidencia empirica para otros paises sugieren que aumentos en los
flujos de capitales tienden a mejorar la calidad de la cartera en el corto plazo, dado el
efecto de estos sobre la disponibilidad de crédito en la economia. Sin embargo, en el largo
plazo, si estas entradas de capitales generan previamente un auge de crédito, la calidad de
cartera puede deteriorarse. Para el caso colombiano, no se encuentra evidencia empirica
que soporte estas hipotesis. Al mirar la respuesta del IC ante un choque de flujos de capi-
tales, no se encuentra una respuesta estadisticamente significativa (Grafico 15). Es decir,
de acuerdo con los resultados estadisticos, cambios en los flujos de capitales no generan
variaciones significativas en la estabilidad financiera. Este resultado se mantiene cuando
se utiliza como proxy de estabilidad financiera el indicador propuesto por Estrada y Mora-
les (2010).

Para el caso colombiano, los resultados indican que una aceleracion de las entra-
das de capitales aumenta la relacion cartera a PIB. En la medida en que este aumento sea
superior al deterioro contemporaneo de la cartera, la calidad de esta ultima mejora.

Con los resultados de este capitulo no es posible establecer de forma estadistica qué
aumentos en la entrada de capitales pueden llevar a empeoramientos de los indices de
calidad de cartera después de un tiempo. Sin embargo, el hecho de que el mayor ingreso
de flujos de capitales estimule el crecimiento de la relacion cartera/PIB indica que aumen-
tos considerables en la entrada de capitales al pais si pueden estar asociados con auges del
crédito. En la literatura hay amplia evidencia empirica que muestra que en paises emer-
gentes (e incluso en desarrollados), crecimientos desmedidos de la cartera suelen llevar a
episodios de estrés financiero.

Ahora bien, de acuerdo con los resultados obtenidos en este capitulo, el IC es muy
sensible a la brecha del producto, a la relacion cartera/PIB, al IGBC y a la DTF en las
direcciones esperadas. En el Cuadro 3 se presentan estas direcciones y los trimestres en
los cuales la respuesta del IC es significativa.

Cuadro 3
Funciones impulso-respuesta: direccion y periodos significativos

) Respuesta sobre CAL
Variables —
Direccion Periodos significativos
B_PIB Negativo Trim 1l
LOG(IGBC) Negativo Trim I - IV
DTF Negativo Trim IV - VI
CAR/PIB Negativo Trim 11 -1V

Fuente: estimacion de los autores.

Las funciones IR sugieren que los flujos de capitales en Colombia no responden de forma
significativa a cambios en las condiciones de estabilidad financiera. Este resultado, con-

284



Flujos de capitales y fragilidad financiera

trario a la intuicion, puede explicarse por el comportamiento de las variables en el periodo
final de la muestra en el cual, como se menciono, no se observo la relacion negativa entre
calidad de cartera y flujos de capitales que se vio al final de la década de los noventa. Los
flujos de capitales aumentan como respuesta a incrementos en la brecha del PIB, el IGBC
y la relacion cartera/PIB, de la forma esperada.

Es importante aclarar que no es facil analizar la relacion de largo plazo entre
dos variables utilizando los resultados de las funciones IR de un VAR, puesto que los
choques modelados no generan cambios permanentes en el nivel de las variables del
modelo.
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Grafico 15
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4. CONCLUSIONES

En este capitulo se estudian las interrelaciones existentes entre flujos de capitales y estabi-
lidad financiera en Colombia en el periodo comprendido entre 1995 y 2011. La economia
colombiana estuvo sujeta a cambios importantes en la dindmica de los flujos de capitales
durante este periodo. Los datos y la evidencia empirica previa muestran que pueden exis-
tir relaciones dindmicas interesantes entre los ciclos financieros y los ciclos de flujos de
capitales en el pais.

Utilizando modelos VAR y calculando las funciones impulso-respuesta resultantes,
se encuentra que si bien no parece haber una relacion directa significativa entre flujos de
capitales y estabilidad financiera, existe una relacion indirecta entre estas dos variables,
intermediada por el indicador cartera/PIB. Incrementos en los flujos tienden a propiciar
aumentos importantes del crédito de las entidades financieras. En los trimestres inmedia-
tamente posteriores al incremento de la cartera se presenta una mejoria en los indicadores
de calidad de ella, por efecto denominador. Aunque en este capitulo la evidencia empi-
rica no muestra que luego se presenten desmejoras en el indice de calidad de la cartera, en
la literatura relacionada se ha podido establecer que aumentos desmedidos de la relacion
cartera/PIB suelen llevar a que se detonen crisis financieras. De esta forma, si los incre-
mentos en el flujo de capitales son suficientemente fuertes, la estabilidad financiera de las
economias receptoras puede verse comprometida.

Para el caso colombiano, las entradas recientes de capitales no han dado como resul-
tado un auge de la actividad econémica ni del crédito, con el posterior deterioro de los
indices de estabilidad financiera, como resultado de una politica monetaria prudente y de
medidas adicionales que el Banco de la Republica y el Gobierno introdujeron tras la cri-
sis financiera de finales de los afios noventa. Estas ultimas principalmente en lo referente
a controles de capitales mediante depositos para desestimular el ingreso de flujos de corto
plazo en momentos de alta volatilidad en los mercados financieros y a limites a la posi-
cion de derivados de los establecimientos de crédito que eviten el sobreapalancamiento y
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la toma excesiva de riesgos. Ademas, la Superintendencia Financiera de Colombia disefio
un nuevo sistema de administracion del riesgo para la implementacion por parte de las
entidades financieras, a través del cual estas ultimas deben reconocer de forma mas ade-
cuada los riesgos que enfrentan y mantener un nivel adecuado de provisiones y de capi-
tal, considerando factores de ciclo econémico.
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ANEXO 1

MODELO CON iNDICE DE ESTABILIDAD FINANCIERA (ESTRADA Y MORALES, 2010)

IMPULSO-RESPUESTA

Modelo con Indice de estabilidad financiera (Estrada y Morales 2010)
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Respuesta generalizada a una innovacion de una desviacion estandar
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Modelo con Indice de estabilidad financiera (Estrada y Morales 2010)
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Modelo con Indice de estabilidad financiera (Estrada y Morales 2010)

Impulso - respuesta
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Criterios de informacidn para la seleccion de rezagos

Variables endégenas: IEFI B_PIB CC LNIGBC LNEMBI DTF CAR
Variables exdgenas: DTF_N EMBI_P DTF_P CAR_N

Muestra: 1994Q1 2011Q3
Observaciones: 60

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 200,0544 NA 6,66E-12 -5,870636 -5,143941 -5,585837
1 971,0572 1289,218 3,56E-22 -29,54286 -27,12054 -28,59353
2 1082,454 160,7042 5,01E-23 -31,58867 -27.470742 -29.97481°
3 1127,273 54,36952 7,08E-23 -31,45156 -25,638 -29,17317
4 1204,686 76.144022 4,22E-23 -32,38314 -24,87396 -29,44022
5 1277,797 55,13329 4.12e-232 -33.17368° -23,96888 -29,56623
@ Indica numero de rezagos segun criterio
LR: estadistico LR secuencial modificado
FPE: error de prediccion final
AIC: Criterio Akaike
SC: Criterio Schwarz
HQ: Criterio Hannan-Quinn
Pruebas de cointegracion
Seleccion del nimero de relaciones de cointegracién por tipo de modelo (nivel 0,5%)
Tendencia Ninguna Ninguna Lineal Lineal Cuadrética
T Sin intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
ipo
Sin tendencia Sin tendencia Sin tendencia Con tendencia  Con tendencia
Traza 2 3 3 3 4
Max.-Eig 2 3 3 3 3

2 Valores criticos basados en MacKinnon-Haug-Michelis (1999).
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Prueba sobre la independencia de los errores

Test LM de correlacion serial a los residuos del VAR

Hipotesis nula: no hay correlacion serial al rezago de orden h

Observaciones: 63

Lags LM-Stat Prob
1 85,95085 0,0009
2 50,59445 0,4104
3 65,24778 0,0601
4 51,72551 0,3679
5 58,04038 0,1765
6 32,91355 0,9623
7 36,56603 0,9053
8 44,25001 0,6658
Probabilidad de la Chi cuadrado con 49 grados de libertad.
Prueba sobre la normalidad de los errores
Test de normalidad de los residuos del VAR
Ortogonalizacion: Cholesky (Lutkepohl)
Hipotesis nula: los residuos son normales multivariados
Muestra: 1994Q1-2011Q3
Observaciones: 63
Componente Jarque-Bera df Prob.
1 1,474296 2 0,4785
2 1,253312 2 0,5344
3 4,115193 2 0,1278
4 0,473606 2 0,7891
5 0,377103 2 0,8282
6 5,421314 2 0,0665
7 0,474703 2 0,7887
Conjunta 13,58953 14 0,4807
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ANEXO 2
PROPIEDADES DEL MODELO CON CALIDAD DE LA CARTERA

Criterios de informacion para la seleccion de rezagos

Criterio de seleccion de rezagos

Variables endégenas: CAL B_PIB CC LNIGBC LNEMBI DTF CAR_PIB
Variables exdgenas: CAL_P EMBI_P DTF_P

Muestra: 1994Q1 2011Q3

Observaciones: 61

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 200,0544 NA 6,66E-12 -5,870636 -5,143941 -5,585837
1 971,0572 1289,218 3,56E-22 -29,54286 -27,12054 -28,59353
2 1082,454 160,7042 5,01E-23 -31,58867 -27.47074° -29.97481¢
3 1127,273 54,36952 7,08E-23 -31,45156 -25,638 -29,17317
4 1204,686 76.14402° 4,22E-23 -32,38314 -24,87396 -29,44022
5 1277,797 55,13329 4.12e-23* -33.17368° -23,96888 -29,56623

2 Indica los rezagos seleccionados por el criterio
Estadistico LR secuencial modificado

FPE: error de prediccion final

AIC: Criterio Akaike

SC: Criterio Schwarz

HQ: Criterio Hannan-Quinn

Prueba sobre la independencia de los errores

Test de normalidad de los residuos del VAR

Hipotesis nula: no hay correlacion serial al rezago de orden h
Muestra: 1994Q1 2011Q3

Observaciones: 64

Rezago LM-Stat Prob

1 78,73124 0,0045
2 52,4658 0,3412
3 42,69176 0,7253
4 53,6683 0,3

5 44,63145 0,6507
6 39,65607 0,8272
7 51,45888 0,3777
8 48,28339 0,5021

Probabilidad de la Chi cuadrado con 49 grados de libertad
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Prueba sobre la normalidad de los errores

Test de normalidad de los residuos del VAR
Ortogonalizacion: Cholesky (Lutkepohl)

Hipotesis nula: los residuos son normales multivariados
Muestra: 1994Q1-2011Q3

Observaciones: 63

Componente Jarque-Bera df Prob.
1 1,118017 2 0,5718
2 0,474815 2 0,7887
3 3,914863 2 0,1412
4 0,243906 2 0,8852
5 1,258467 2 0,533
6 2,534612 2 0,2816
7 0,17179 2 0,9177
Conjunta 9,716469 14 0,7826
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ANEXO 3
IMPULSO-RESPUESTA DEL INDICE DE CALIDAD DE CARTERA ANTE DIFERENTES
ESPECIFICACIONES DE FLUJOS DE CAPITAL

Préstamos netos de corto plazo + portafolio de corto plazo
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Cuenta de capital de corto plazo - Variacion de reservas Internacionales
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Fuente: estimacién de los autores.
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