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Flujos de capital y regimenes cambiarios
en la década de los 90

Leonardo Villar G.
Herndn Rincén C.*

1 objetivo principal de este trabajo es evaluar la racionalidad y la efec-
tividad del encaje sobre los flujos de capital que el Banco de la Republi-
ca introdujo en Colombia desde 1993, el cual es similar al aplicado en
Chile y puede caracterizarse como un impuesto de Tobin. El articulo
describe los principales factores que afectaron el ciclo econémico co-
lombiano durante los arios 90 y hace un recuento de la evolucion que
tuvo la politica cambiaria en ese contexto. Se enfatiza que el encaje
sobre los flujos de capital fue un elemento marginal en el entorno
macroeconémico del pais, a pesar de lo cual fue un instrumento de
politica anticiclica efectivo en un periodo caracterizado por excesos de
demanda agregada y grandes entradas de capitales. Con ayuda de un
modelo econométrico de determinacion simultdnea de la tasa de interés
real y la tasa de cambio real, se muestra que el encaje sobre el endeudamiento externo
permitié adelantar una politica de estabilizacion macroeconémica, aumentando la tasa
de interés real interna y desestimulando la demanda agregada, sin generar presiones
adicionales hacia la apreciacion del peso colombiano, la cual habria agravado los
desbalances externos existentes en ese periodo.

* Leonardo Villar es codirector de la Junta Directiva del Banco de la Repiblica y Herndn Rincén es
investigador de la Subgerencia de Estudios Econémicos de dicha entidad. Las opiniones expre-
sadas en este articulo son de responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva. Una versién anterior y més detallada se presenté
en la conferencia sobre "Aspectos criticos de las reformas financieras: perspectivas para
Latinoamérica, el Caribe y Canadé”, Universidad de Toronto, 1 y 2 de junio de 2000. Dicha
versién estd publicada como Villar y Rincén (2000).



I. INTRODUCCION

Desde 1993, el Banco de la Repiiblica introdujo en Colombia un encaje (obligacion
de un depdsito no remunerado) sobre los flujos de capital, el cual puede caracteri-
zarse como un impuesto de Tobin. El objetivo principal de este trabajo es evaluar la
racionalidad y la efectividad de este mecanismo como regulador del flujo de capi-
tales internacionales hacia Colombia. El articulo defiende la idea de que tal regula-
cién fue efectiva, aunque, claro estd, ella fue un elemento marginal en el entorno
macroecondmico del pais de los afios 90. El mecanismo contribuy¢ a reducir la
vulnerabilidad de la economia asociada con los flujos de capital de corto plazo. Ade-
mas, ayudo a las autoridades monetarias a administrar una situacién de exceso de
demanda agregada en un ambiente de grandes entradas de capitales, permitiéndo-
le mantener control sobre las tasas de interés internas y evitando, al mismo tiempo,
una excesiva apreciacion real del peso.

El documento consta de cinco capitulos incluyendo esta introduccién. El segundo
capitulo hace una revision del ciclo econémico de la economia colombiana durante
los afios 90 y del papel que han jugado los flujos de capital. El tercero, describe la
evolucién de los regimenes cambiarios, comenzando por el sistema de mini-
devaluaciones (crawling peg), que caracterizé a la economia colombiana entre
1967 y comienzos de los afios 90, hasta el régimen de tasa de cambio flotante
establecido en septiembre de 1999. Este capitulo también describe el proceso de
liberalizacién de los flujos de capital que se llevé a cabo durante la década, el cual
se hizo a la par con la introduccién de regulaciones tales como el encaje ya men-
cionado. El cuarto capitulo presenta un modelo econométrico simple de determina-
cién conjunta de la tasa de interés real y la tasa de cambio real. El modelo se
estima con datos colombianos del periodo 1993-1999 y sirve para evaluar la
efectividad de los controles sobre los flujos de capital bajo la perspectiva antes
descrita. Finalmente, el capitulo quinto presenta algunas conclusiones y rescata
las lecciones principales de la experiencia colombiana con los regimenes cambiarios
y los controles a los flujos de capital durante el pasado reciente.

II. FLUJOS DE CAPITAL Y CICLO MACROECONOMICO DURANTE
LOS ANOS 90

A. EL CICLO ECONOMICO Y LA BALANZA DE PAGOS

Durante los afios 90, Colombia experimenté un profundo ciclo econémico con tres
periodos claramente diferenciados en el comportamiento de la tasa de crecimiento



del PIB (Gréfico 1): el primero, entre 1990y 1991, se caracterizé por un declive en
la actividad econémica. En el segundo periodo, que va desde el dltimo trimestre de
1991 hasta finales de 1994, se presenta una recuperacion acelerada y finalmente,
durante el tercer periodo, que comienza en 1995, se hace evidente un deterioro
de la actividad econémica que termina en la profunda recesién de 1999. Nétese,
sin embargo, que el proceso de deterioro de la economia en este dltimo periodo
se interrumpié en 1997, cuando se observé una significativa aunque corta recu-
peracién. Como se puede apreciar en el grafico, las fluctuaciones en el ritmo de
crecimiento del PIB durante la década coinciden con las del crecimiento del gasto
interno (absorcidén). Estas tltimas fueron, sin embargo, mucho mas pronunciadas,
razén por la cual se puede argiiir que el ciclo econémico de este periodo se indujo
por factores de demanda mds que de oferta.

Las grandes fluctuaciones en el gasto de los residentes en Colombia durante los
afnos 90 explican también el comportamiento de la cuenta corriente de la balanza
de pagos (Gréfico 2). Aunque la cuenta corriente experimentaba un superavit des-
de el comienzo de la década, la magnitud del superdvit se increment6 rapidamente
y alcanzé un 5,5% del PIB en 1991, coincidiendo con una baja tasa de crecimiento

Grafico 1

Colombia: PIB y absorcién
(Tasas de crecimiento anual, datos trimestrales, 1990-1999)
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Gréfico 2
Cuenta corriente en la balanza de pagos
(Proporcién del PIB)
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de la absorcién'. Entre 1992 y 1994, la absorci6n creci6 rapidamente, a una tasa anual
cercana al 12%, lo cual se reflejé en un agudo deterioro de la cuenta corriente de la
balanza de pagos. A partir de 1995 se observé una tendencia negativa en la tasa de
crecimiento del gasto agregado y el proceso de deterioro de la cuenta corriente del
periodo anterior no continud al mismo ritmo. Aun asi, el déficit de la cuenta corriente
continué siendo alto, con cifras del orden del 5,0% del PIB hasta mediados de 1998. En
contraste, después del segundo trimestre de 1998, el gasto agregado presentd un ajuste
severo, el cual coincidié con la profunda recesién econémica mencionada anterior-
mente. Como resultado, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se
redujo desde 5,2% del PIB en 1998 hasta 0,2% del PIB en 1999.

El comportamiento del gasto agregado que se encuentra detrds del ciclo del PIB 'y
del de la cuenta corriente de la balanza de pagos durante los afios 90, se explica

! Debido a los controles cambiarios que todavia existian en ese periodo, algunos analistas
sefialan que el gran superdvit en fa cuenta corriente de la balanza de pagos durante 1991
puede explicarse, en parte, por flujos de capitales "escondidos” en las cifras oficiales, prove-
nientes de sobrefacturacién de exportaciones y/o subfacturacién de importaciones. Sin em-
bargo, no hay duda de que el balance de la cuenta carriente mejoré y que el superdvit fue
bastante grande en ese afio.



principalmente por dos procesos: un rapido crecimiento del gasto piblico, que se
produjo tras la reforma constitucional de 1991, y un profundo ciclo del gasto del
sector privado. Los flujos internacionales de capital facilitaron estos dos procesos
al financiar los desbalances en la cuenta corriente y en las cuentas fiscales. Los
flujos de capital implicaron ademds que, durante varios afios de los 90, el mercado
cambiario se caracterizara por un exceso de oferta de délares, el cual implicaba
tasas bajas de interés internas y una presién hacia una apreciacion real del peso
colombiano. Estos dos elementos promovieron un mayor aumento del gasto priva-
do, creando asi un circulo vicioso entre revaluacion y entrada de capitales, con el
correspondiente aumento en el saldo de la deuda privada. Sélo en 1998, en parte
como consecuencia de las crisis de Asia Oriental y Rusia, el flujo de capitales se
interrumpid y se hizo evidente que los desequilibrios privados y publicos eran
insostenibles. En ese momento, la economia colombiana se vio obligada a ajustar-
se de una forma dréstica. De esta manera, los flujos de capital internacionales
jugaron un papel muy importante tanto en la explicacién del auge de la actividad
econémica después de 1991 como en la dramética recesién del final de la década.

B. GASTO PUBLICO Y DEFICIT FISCAL

Una de las caracteristicas mds sobresalientes de la economia colombiana en los
afios 90 fue el gran incremento del gasto puiblico después de la reforma constitu-
cional de 1991. En el caso del gobierno nacional central, el gasto pasé de represen-
tar cerca del 10,0% del PIB en 1990 y 1991, porcentaje que se ubicaba dentro del
rango que este indicador tenfa en décadas anteriores, a representar en 1999 aproxi-
madamente el 19,0% del PIB, casi el doble del nivel tradicional (Cuadro 1).

Para el consolidado del sector piblico no financiero, los datos del Departamento
Nacional de Planeacién (DNP) (Cuadro 1, panel B) sugieren que el gasto publico
se incrementd del 20,3% del PIB en 1990 al 36,6% en 1999, Estos datos estdn, sin
embargo, sujetos a critica, especialmente por las dificultades en la identificacién
de las transferencias netas entre las entidades publicas y por la baja cobertura de
la muestra de entidades y empresas descentralizadas. Por lo tanto, el incremento
total en el gasto puiblico durante la década podria haber sido menor que el sugerido
por las cifras mencionadas. De hecho, los datos de las Cuentas Nacionales (CN)
(Cuadro 1, panel C) sugieren que el incremento en el consumo y la inversién

2 Las cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI) también sugieren que el incremento en el
gasto del sector pUblico no financiero durante los afos 90 fue aproximadamente de 13 puntos
porcentuales del PIB. De acuerdo con dicha fuente, el mismo pasé de 20,8% del PIB en 1990 a
33,9%en 1999.



Cuadro 1

Colombia: cuentas fiscales

(pr) Preliminar.

(*) Cambios en la deuda acumulada no corresponden al déficit (neto de privatizaciones) debido a modificaciones en

la tasa de cambio y otros problemas de contabilidad.

Fuente: A. Confis, Contraloria General de la Reptblica y Banco de la Repiblica. B. Departamento Nacional de

Planeacion (DNP), C. DANE y DNP.

(Proporcion del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999(pr)
A.Gobierno central

Gasto total 9,6 10,6 12,4 12,3 12,8 13,6 15,7 16,3 16,8 19,1
Pago de intereses 1,1 1,2 1,0 1.1 1,2 1,2 1.9 2,0 2,9 33
Transf. a departamentos

y municipios 2,6 2,8 33 3,6 3,7 3,6 4,5 4,5 4,8 53
Transf. al sistemade

seguridad social 0,8 0.8 1,0 1,0 1,3 1,6 1,8 1.9 2,1 2,3
Otros 5,1 5.8 7,1 6,6 6,6 7,1 74 7.8 7,1 8,2

Total ingresos 8,9 10,4 10,8 11,6 11,4 11,3 12,0 12,6 11,9 13,2

Superdvit (o déficit)y  (0,8)  (02) (1, (07 (14 @3 G G @9 (58

Privatizaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 0,0 0,7 0,4 0,0 0,1

Superévit (o déficit) neto

de privatizaciones 08 (02 (17 ©7 07 (3 G0 (33 @9 (58

Deuda acumulada (*) 17,0 14,2 16,1 14,5 12,7 13,5 14,4 17,9 22,0 29,5
Doméstica 4,1 3,0 5,5 5,6 5,1 6,1 7,2 9,3 11,0 14,6
Externa 12,9 11,2 10,6 8,9 1.5 7.4 7.2 8,6 11,1 14,8

B. Sector piiblico no financiero

Gasto total (neto de

las transferencias) 20,3 21,6 23,1 24,3 26,1 28,1 32,7 34,1 33,9 36,6
Gobierno central 52 5,1 7,0 7,1 7.3 7.8 8,6 9,8 9.8 11,0
Sistema de seguridad
social nacional 2,6 2,7 2,7 3,3 3,9 4,7 5,6 6,1 6,8 7,7
Empresas y entida-
des nacionales
descentralizadas 4.4 53 4,7 53 4,1 4,7 5,1 5.1 3,9 4,0
Departamentos
y municipios 8.2 8,6 8.8 8,6 10,8 10,9 13,4 13,1 13,4 13,9

Superévit total (+)

o déficit (-) 05 00 (02 02 01 (03 (I @1 (36 &3)
Gobierno central 08 ©2 7 O (12 @) G3) (G5 @D (55
Sistema de seguridad
social nacional (0,1) 0,1) 0,1 0,5 1 1,9 2,0 1,2 1,3 0,9
Empresas y entida-
des nacionales
descentralizadas 0,3 0,3 1,4 0,1 0,7 0,0 0,2) ©2) @O 0,7
Departamentos
y municipios 0.1 0,0 00 05 (05 (O 02 (02 (©1) 04

Privatizaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2 0,2 0,8 3,3 0.5 0,3

Superdvit total (+)

o déficit (-):

neto de privatizaciones (0,5) 0,0 (0,2) 0,2 2,3 O,1) 0;9) 0,'6 3,1 (4,0)

C.Consumo piiblico e inversion (cuentas nacionales)
Base antigua (1975) 16,9 16,6 19,3 19,9 21,4 22,9 25,5
Base nueva (1994) 22,7 23,6 26,4 28,8 28,0 31,6
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publica durante los afios 90 fue aproximadamente 13,0% del PIB*. En cualquier
caso, el incremento del gasto publico total fue atin mayor que el del gobierno na-
cional central.

La razones del incremento del gasto publico durante los afios 90, tanto para el
gobierno central como para el sector piiblico consolidado, han sido analizadas con
profundidad en el periodo reciente®. Tres caracteristicas del proceso, son:

i) El incremento del gasto piblico estuvo asociado en parte con el proceso de
descentralizacion y con el hecho que de acuerdo con la nueva Constitucién, una
porcién creciente de los ingresos corrientes del gobierno nacional central debfan
transferirse a los municipios y departamentos. El incremento de las transferencias
del gobierno nacional central a los gobiernos locales y regionales representaron
cerca de tres puntos porcentuales del PIB entre 1991 y 1999. El gasto total de los
departamentos y los municipios aumenté atin mas, incrementdndose en més de
cinco puntos porcentuales del PIB, del 8,2% del PIB en 1990 al 13,9% en 1999,
segtin los datos del DNP.

i1) Una parte importante del aumento en el gasto del gobierno central en los afios
90 corresponde a la mayor transparencia de las cuentas fiscales con respecto a las
décadas anteriores. Este es el caso de los pagos de intereses sobre la deuda inter-
na del gobierno nacional central, que en el pasado habian sido implicitamente
subsidiadas por el banco central, y de las transferencias del gobierno nacional
central al sistema de seguridad social®. El incremento en el pago de intereses y en
las transferencias al sistema de seguridad social represent6 mas de 3,7 puntos
porcentuales del PIB entre 1990 y 1999.

iii) El gasto del gobierno nacional central, libre de las transferencias y del pago de
intereses, crecid significativamente entre 1990 y 1992 (pasé de 5,1% a 7,1% del
PIB), y se estabiliz6 alrededor de 7% a 8% durante el resto de la década. Por lo
tanto, la descentralizacién de los ingresos no se reflejé en una reduccién del gasto
del gobierno nacional central.

3 Véase, en particular, Comisién de Racionalizacién del Gasto y de las Finanzas Piblicas (1997),
Clavijo {1998) y Herndndez y Gémez (1998).

4 Antes de la ley de seguridad social de 1993, las contribuciones del gobierno al sistema de
seguridad social para los empleados publicos eran muy bajas. Esto implicaba que el aumento
en la deuda pUblica implicita, para fos futuros pagos de pensionados, no fuera regisirada
apropiadamente en las cuentas fiscales. Sobre los subsidios implicitos del banco central al
gobierno, véase Ocampo (1997a), y el debate sobre sus argumentos en Herrera (1997b}),
Fainboim y Alonso (1997) y Ocampo (1998).
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Asi, el aumento del gasto pdblico es un elemento fundamental en la explicacién
del rapido crecimiento de la absorcién durante la primera mitad de los afios 90 y del
hecho que ella se mantuviera tan alta con respecto al PIB durante la segunda
mitad de la década. Por consiguiente, el aumento del gasto publico esté fuerte-
mente asociado con los desbalances en la cuenta corriente de la balanza de pagos
y con el proceso de apreciacion real del peso que se observaron en el pais durante
la mayor parte de la década.

Paradéjicamente, como se ilustrard en la Seccidn C de este capitulo, 1a deuda exter-
na neta del sector piiblico no se increment6 durante los afios 90, excepto entre 1998
y 1999. Sin embargo, la forma como el sector priblico financié su incremento al gasto
ayuda a explicar los mecanismos por medio de los cuales se financié la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos. Entre 1992 y 1995, el sector publico fue capaz de
financiar el aumento en el gasto con mayores ingresos corrientes, particularmente a
través de mayores impuestos. De hecho, durante este periodo, las cuentas fiscales
para el consolidado del sector piblico no financiero estuvieron relativamente balan-
ceadas, permitiendo que la deuda externa del sector ptiblico no aumentara. Los ma-
yores impuestos, sin embargo, pudieron haber estado asociados con el incremento de
la deuda privada durante ese periodo, al menos a través de dos canales diferentes.
Por un lado, 1a reduccién del ingreso disponible del sector privado como proporcion
del PIB, generada por las mayores obligaciones tributarias, llevé a una reduccién en
el ahorro interno privado y contribuyé al incremento de la deuda privada externa a
través de este mecanismo’. Por otro lado, el aumento de los ingresos tributarios
estuvo asociado al auge observado en el gasto del sector privado durante este perio-
do, el cual fue exacerbado por el acceso a financiacion extranjera barata. A partir de
1995, los ingresos corrientes del sector pablico dejaron de crecer al ritmo de los
gastos. Como consecuencia, el déficit consolidado del sector publico no financiero
aument6 a 2,7% del PIB en 1997. Tal déficit, sin embargo, fue financiado principal-
mente por inversion extranjera directa, a través de privatizaciones de entidades pi-
blicas, especialmente de los sectores bancario y eléctrico. Solamente en 1998 y
1999, cuando el déficit piblico se increment6 a 3,6% y 4,3% del PIB, respectivamen-
te, y cuando los procesos de privatizacion fueron practicamente nulos, la deuda neta
del sector publico tuvo que incrementarse a un ritmo relativamente rapido.

Aunque el aumento del gasto del sector ptiblico consolidado no requirié un incremen-
to significativo de la deuda piblica neta en el perfodo previo a 1998, el gobierno
nacional central claramente lo necesité. De hecho, el déficit del gobierno nacional
paso de 0,7% del PIB en 1993 a 3,7% en 1996. En 1997, el déficit se mantuvo en el

5 Véase Lopez (1998) y Lépez y Ortega {1998).
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mismo nivel del afio anterior, pero en 1998 y 1999 aument6, pasando a 4,9% y 5,8%
del PIB, respectivamente. Ademas, los ingresos provenientes de las privatizaciones
no fueron tan importantes para el gobierno nacional central como sf lo fueron parael
sector publico descentralizado. Como consecuencia, la deuda acumulada del gobier-
no nacional central, que habia caido significativamente durante la primera mitad de
los afios 90, se increment6 rapidamente en la segunda mitad.

El aumento de la deuda del gobierno nacional central estuvo concentrado en deuda
interna, en tanto que la deuda externa del mismo, cayé de casi 13,0% del PIB en
1990 a 7,2% del PIB afinales de 1996, en parte, como consecuencia de la aprecia-
cién real del peso que tuvo lugar durante ese periodo. Luego aumenté de nuevo,
especialmente en 1999, cuando llegé al 14,6% del PIB. En contraste, la deuda
interna del gobierno nacional central experimentd un continuo incremento, pasan-
do de 3,0% del PIB en 1991 a 14,6% en 1999. La mayor parte del aumento se
concentro en titulos emitidos por la Tesoreria (TES), de los cuales una porcién
importante estd en manos del sector piiblico descentralizado, especialmente del
Instituto de Seguros Sociales (IS5).

C. FINANCIAMIENTO DE LA BALANZA DE PAGOS, INVERSION
EXTRANJERA Y DEUDA EXTERNA

Los superavit en la cuenta corriente que experimentd Colombia durante 1990 y 1991
llevaron a una fuerte acumulacién de reservas internacionales en esos afios. Después
de 1991, a pesar de los enormes déficit de la cuenta corriente, el mercado cambiario se
caracteriz6, hasta 1997, por un exceso de oferta de dolares. Esto se reflejo, por un lado,
en una presion a la apreciacion real del peso colombiano y, por el otro, en una continua
acumulacién de reservas internacionales por parte del Banco de la Reptiblica. Entre
diciembre de 1991 y mayo de 1997, las reservas internacionales del banco central
aumentaron de US$ 4,6 billones a US$ 10,4 billones. En este sentido, los flujos de
capital fueron atin mayores que los requeridos para financiar los déficit en la cuenta
corriente durante el periodo. En concordancia con lo descrito en la seccién anterior, a
pesar del gran aumento del gasto publico, dichos flujos correspondieron esencialmente
a capital privado e inversién extranjera directa, en vez de endeudamiento publico.

El Gréfico 3 muestra la evolucién de la deuda externa pidblica y privada en los afios
90°. La deuda externa privada, que al final de 1991 era de s6lo US$ 3,4 billones,

6 La separacion entre deuda pUblica y privada que utilizamos en el Gréfico 3 difiere de las cifras
oficiales mas conocidas, por cuanto nosotros clasificamos como privada la deuda externa de
intermediarios financieros pUblicos que tiene como beneficiario final al sector privado.
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Grafico 3

Colombia: deuda externa
(Millones de d6lares)
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aumentd rapidamente en los siguientes afios, llegando a un pico de US$ 17 billones
para el final de 1997. Durante 1998 y 1999, coincidiendo con la crisis en la activi-
dad econémica, el proceso de endeudamiento privado cesé. Se debe observar, sin
embargo, que los pagos de este sector durante 1998 y 1999 no fueron masivos,
reflejando probablemente el hecho de que el plazo promedio de la deuda externa
de dicho sector era relativamente alto debido a las regulaciones impuestas por las
autoridades colombianas, a las cuales nos referiremos en el Capitulo III.

Junto con el aumento de la deuda externa privada, el déficit de la cuenta corriente
que se observé durante la mayoria de los afios 90 fue financiado por flujos de
inversion extranjera, como se muestra en el Grafico 4. Vale la pena mencionar tres
caracteristicas de tales flujos: i) Ellos fueron en su mayoria inversién directa, en
oposicion a inversioén de portafolio. Los flujos de inversién de portafolio fueron
significativos solamente entre 1994 y 1997 pero, aiin en esos afios, estuvieron por
debajo de US$ 0,4 billones en promedio. ii) La inversién extranjera estuvo asocia-
da en alto grado con el desarrollo de los campos petroliferos (Cusiana y Cupiagua)
que comenzaron a producir en 1997. En cierta forma, por lo tanto, el efecto de la
inversién extranjera fue anticipar parte del ange exportador de crudo que se espe-
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Grifico 4

Colombia: flujo neto de inversién extranjera
(Millones de délares)
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raba para 1998 y que a la postre no se dio en ese.afio, debido a la caida dramética
de los precios del petréleo. iii) Los picos en la inversién extranjera observados
durante 1994, 1996 y 1997, los explicaron en su mayoria las privatizaciones de
bancos y de empresas publicas del sector energético, al igual que por concesiones
otorgadas en el sector de telecomunicaciones. Esto implica que la inversion ex-
tranjera directa en Colombia durante los afios 90 estuvo en gran parte asociada
con el financiamiento del déficit del sector piblico’.

Resumiendo, podemos decir que los grandes desbalances que experiment$ Co-
lombia en la cuenta corriente después de 1991 y hasta 1997 fueron financiados
principalmente por deuda privada y por inversion extranjera directa. Durante 1998
y 1999, los flujos netos de crédito externo se mantuvieron positivos y el sector
publico recibié mayores flujos netos de crédito que en afios anteriores. Sin embar-
g0, el pago parcial de 1a deuda privada implicé que el déficit de la cuenta corriente

7 Como se discutié en la seccién anterior, la habilidad del sector pdblico para financiarse
principalmente con privatizaciones de entidades puiblicas y con deuda doméstica, le permitié
mantener un nivel relativamente bajo de deuda externa durante los afios 90.
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no pudiera financiarse completamente. Este hecho hizo explicitos los grandes
desbalances acumulados durante el periodo anterior y forz6 el drastico ajuste en el
gasto interno. Adicionalmente, generé un rapido descenso en las reservas interna-
cionales y fuertes presiones hacia la devaluacién del peso colombiano.

D. TASAS DE INTERES REAL Y LA TASA DE CAMBIO REAL

Los flujos de capital privado fueron muy importantes tanto para financiar desbalances
externos como para determinar el comportamiento agregado de la actividad eco-
noémica del pais en los afios 90. Ademads de su papel en la financiacidn del incre-
mento en el gasto gubernamental, afectaron el gasto privado a través del impacto
sobre la tasa de cambio real y sobre las tasas de interés internas.

De hecho, los flujos externos de capital son un factor fundamental para explicar
el comportamiento de la tasa de cambio real desde 1991 (Gréfico 5, panel D)®.
El indice ya estaba en su nivel mds alto al comienzo de 1990 y experimenté un
aumento de casi 15% entre el primero y el dltimo trimestre de ese afio, como
consecuencia de la devaluacién nominal implementada por las autoridades mo-
netarias, con el fin de compensar los efectos sobre la produccidn de bienes
comerciables de la eliminacién de los controles a las importaciones y la reduc-
cion de las tarifas arancelarias que se estaba llevando a cabo en ese momento.
Desde comienzos de 1991, sin embargo, coincidiendo con el auge de los flujos de
capital, la tasa de cambio real empez6 a caer rapidamente, en un proceso que
duré hasta el segundo trimestre de 1997 aunque interrumpido, en forma leve,
entre mediados de 1995 y mediados de 1996. La apreciacion real del peso entre
1991 y 1997 fue casi de 40%. La recuperacién de la tasa de cambio real sélo
empezaria en el tercer trimestre de 1997, cuando los flujos de capital extranjero
se redujeron en forma importante.

El proceso de apreciacién real del peso durante la mayor parte de la década
exacerbo el deterioro de la cuenta corriente. Junto con la apertura de la econo-
mia, dicha apreciacién incrementd la demanda y ayudo al auge del gasto agrega-
do. Ademds, las expectativas de mayor apreciacion real que predominaron entre
los agentes econémicos privados, llev a que incrementaran la demanda de deu-
da externa y cred un circulo vicioso entre apreciacién real y flujos de capital
extranjero.

8 El indice de tasa de cambio real utilizado en este documento es un promedio de la tasa de
cambio real, deflactada por el IPC, con respecto a 20 monedas extranjeras, ponderado por la
importancia de cada pais en el comercio internacional colombiano.
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Grifico 5

Colombia: indicadores macroeconémicos
(Datos trimestrales, 1990:01-1999:04)
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Fuente: Banco de la Repiblica y DANE.

Los flujos de capital también fueron importantes para explicar el ciclo del gasto
agregado privado debido a su impacto sobre las tasas de interés internas. El amplio
ciclo del gasto durante la década del 90 estuvo estrechamente asociado con un ciclo
similar, aunque en direccién opuesta, de las tasas de interés (Gréafico 5, paneles B
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y C)’. Este es un resultado interesante, dado que no es claro que en las décadas
anteriores la relacion entre la tasa de interés real y la actividad econémica fuera
tan estrecha. Ello puede establecerse mas formalmente con un anélisis estadisti-
co. En el Apéndice 1 se presentan pruebas de causalidad de Granger y funciones
de impulso respuesta entre la tasa de interés real, la tasa de crecimiento de la
demanda agregada (absorcién) y la tasa de crecimiento del PIB real. Los resulta-
dos sugieren que en los afios 90, el crecimiento del PIB real fue “causado” por la
tasa de interés real y la absorcién. En contraste, ninguno de estos resultados se
mantiene cuando se analizan los datos de los afios 80'.

Hay que observar, sin embargo, que la importancia de la tasa de interés real para
explicar el ciclo de la economia colombiana durante los afios 90 no implica que las
politicas monetarias hayan sido el principal factor detras de dicho ciclo. En los
primeros dos afios de la década, el incremento en la tasa de interés real puede
explicarse por una politica monetaria y crediticia encaminada a romper la tenden-
cia alcista de la inflacién que se habia observado en los dltimos afios 80 y en 1990.
Después de 1991, sin embargo, las tasas de interés estuvieron determinadas prin-
cipalmente por los flujos de capital y no por la politica monetaria. Esto se corrobo-
rara estadisticamente con la estimacién de un modelo econométrico en el Capitulo
IV. De acuerdo con dicho modelo, el comportamiento de la tasa de interés real
interna (ex ante) se explica principalmente por la tasa de interés externa, el riesgo-
pafs para Colombia y el encaje no remunerado que fue impuesto sobre los flujos de
capital desde 1993.

E. DESBALANCES EN EL SECTOR PRIVADO

El bajo nivel de las tasas de interés real después de 1991 llevd a que el sector
privado incrementara sus deudas en pesos con el sistema financiero interno a un
ritmo atin m4s rapido que el incremento de la deuda externa. Como se muestra

i A lo largo de este documento, usamos la tasa de interés de los depésitos a término como un
indicador de las tasas de interés del mercado. La mayoria de los contratos de préstamo en
Colombia usa tasas de interés variable, las cuales se ajustan a la DTF trimestralmente. Por lo
tanto, a pesar de que ésta es una tasa pasiva, su comportamiento también refleja bastante bien
el comportamiento de las tasas activas.

10 El hecho que las tasas de interés real “causen” el crecimiento del PIB en los afos 90 y no en los
80, puede estar relacionado con el mayor nivel de infegracién financiera en el periodo reciente.
En cualquier caso, es sorprendente encontrar que la tasa de interés real no “cause” el crecimien-
to de la absorcién real en ninguno de los periodos.
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en el Cuadro 2, la deuda en pesos del sistema financiero colombiano pasé de
menos de 22% del PIB en 1991 al 33% en 1997. Por lo tanto, a través de su
efecto sobre la tasa de interés interna, los flujos de capital fueron claves en la
determinacién no sélo del rapido aumento de la deuda externa sino también del
impresionante aumento de la deuda del sector privado con el sistema financiero
interno. Como un todo, el nivel de endeudamiento privado aumenté de menos del
30% del PIB en 1991 al 51% a finales de 1997 y se mantuvo alrededor de ese
nivel hasta 1999. Si se tiene en cuenta que durante esta década, el ingreso dispo-
nible privado disminuyé como proporcién del PIB, puede deducirse que la relacién
entre el nivel de endeudamiento y el ingreso disponible del sector privado crecié
en més de un 70%.

El rapido aumento en el endeudamiento privado estuvo acompafiado durante su
primera fase por un auge en los precios de los activos. El precio relativo de la
vivienda nueva en Bogotd aumentd en cerca de 60% entre principios de 1992 y

Cuadro 2
Colombia: deuda privada

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999(pr)

A. Proporcién del PIB
1. Deuda doméstica (§) 23,5 21,5 224 258 27,6 29,8 31,7 33,0 325 303
2. Deuda externa (US$) 9.4 7.8 7,6 9,1 10,6 130 144 18,0 183 18,7

a. A través del

sistema financiero

doméstico 4.8 3,8 3,9 4.4 4,1 4.8 4,7 58 53 4,0
b. Préstamos extranje-

ros directos 4.5 4,0 37 4,7 6,4 8,1 98 12,2 13,1 14,7

3. Deuda privada
total (1 + 2) 329 294 30,0 350 382 42,7 46,1 51,1 508 49,1

B. Millones de délares

Total deuda
externa privada 3.876 3.369 4.042 5799 8.588 11.072 14.434 16.956 16.791 15.212

a. A través del
sistema financiero
doméstico 1.995 1.646 2071 2784 3354 4.143 4.664 5485 4.825 3.249

b. Préstamos extran-
jeros directos  1.881 1.722 1971 3.015 5.234 6.929 9.77011.47211.965 11.964

(pr) Preliminar.
Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE.
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mediados de 1994. El incremento en la tasa de interés real que se observé después
de mediados de 1994 detuvo la tendencia alcista de los precios de los activos
reales. Estos, sin embargo, se mantuvieron en niveles muy altos hasta el final de
1995, cuando empezaron a caer rapidamente (Gréafico 6).

La destorcida en los precios de los activos, unida a un alto nivel de deuda del
sector privado, creé las condiciones para la crisis financiera de 1998 y 1999'.
Como se ha visto, siguiendo las crisis del este asiatico y de Rusia, los flujos de
financiamiento externo se redujeron abruptamente y no pudieron seguir cubriendo
el déficit de la cuenta corriente que Colombia habfa acumulado. Esta situacién
implicé un rdpido incremento en las tasas de interés real y en la tasa de cambio
real. Bajo tales circunstancias, el sector real colombiano se enfrent6 a un dramé-
tico incremento de la carga real de sus obligaciones, debido a los mayores pagos
de intereses sobre la deuda interna acumulada y a los efectos de una devaluacién
real sobre los costos de la deuda externa. Esto sucedié en un contexto de escasez

Grifico 6
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(Marzo de 1994=100)
1100
100,0 |
90,0
80,0
70,0
60,0
Dic-89 Dic-91 Dic-93 Dic-95 Dic-97 Dic-99
1/ Deflactor: /PC.
Fuente: Banco de la Repiblica.

" Véase Urrutia (2000).
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de nuevos flujos crediticios y de una rapida caida de la riqueza del sector privado,
representada en bienes raices y en acciones de empresas.

La consecuencia obvia de esta situacion fue, por un lado, una dramética contrac-
cién de la demanda privada. Estimaciones preliminares del DNP indican que el
consumo interno disminuyé en 5,4% en términos reales y la inversién privada en
capital fijo cay6 45% en 1999'2. Por otro lado, esto trajo como consecuencia un
rapido deterioro en la calidad de la cartera del sector financiero interno. Para la
segunda mitad de 1998, era claro que el sistema financiero estaba entrando en una
profunda crisis y que varias instituciones financieras debian cerrarse o intervenirse
por parte del gobierno. Todavia es muy temprano para tener un buen estimativo de
los costos fiscales y cuasifiscales de la crisis financiera, pero estos podrian ser
mayores que el 6% del PIB. La crisis financiera deterioré la confianza del publico
en las instituciones financieras y cre6 un ambiente de restriccion en la oferta del
crédito, el cual se hizo particularmente evidente en los bancos piblicos. Esta situa-
cién agravé la recesién econémica del pais en 1999 e implicé que el PIB anual
cayera en términos reales por primera vez en Colombia desde 1929 y que lo hicie-
ra en 4,3%. La recesién, a su vez, redujo los ingresos tributarios del gobierno y
agravo el proceso de deterioro de las cuentas fiscales. Como consecuencia, la
sostenibilidad fiscal fue severamente cuestionada por la comunidad financiera in-
ternacional y el acceso a financiamiento externo se restringié atin mds, tanto para
el sector publico como para el privado.

En resumen, queda claro que la profunda recesion enfrentada por la economia
colombiana en 1999 es entendible inicamente cuando se tiene en cuenta el drama-
tico incremento en el gasto publico y el proceso de endeudamiento privado que se
dio a lo largo de los afios 90. Estos procesos implicaron un critico deterioro de la
cuenta corriente, cuyo déficit pudo ser financiado por algunos afios con flujos de
capitales privados, los cuales sin embargo, se redujeron draméaticamente hacia
finales de la década. Los flujos de capital privados no sélo financiaron el déficit
externo sino que permitieron que el peso colombiano experimentara una aprecia-
cién real, la cual reforzé el deterioro de las cuentas externas. Ademas, ellos con-
tribuyeron a explicar los bajos niveles de las tasas de interés internas que llevaron
a que el sector privado incrementara su deuda interna a un ritmo atin més acelera-
do que su deuda externa y facilitaron el auge en los precios de los activos. De este

12 Carrasquilla (2000) muestra que el dréstico desplome en el consumo doméstico de 1999 no
puede explicarse satisfactoriamente por medio de un modelo tradicional de variables de
flujo y que 1a explicacién mejora cuando los efectos de riqueza se incluyen entre los deter-
minantes.
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modo, el incremento de la deuda privada, el auge de los precios de los activos y la
apreciacion real del peso asociada con los flujos privados de capital fueron burbu-
jas predestinadas a explotar que, de hecho, lo hicieron en un contexto internacional
muy adverso en 1998 y 1999,

III. REGIMENES CAMBIARIOS Y REGULACION DE LOS FLUJOS
EXTERNOS DE CAPITAL

A. LOS REGIMENES CAMBIARIOS: DE LA DEVALUACION GOTA A
GOTA HACIA LA LIBRE FLOTACION

La profunda recesion de la economia colombiana en 1999 ha llevado a un debate
publico sobre la responsabilidad del Banco de la Reptblica y, en particular, del
régimen cambiario y la politica de la tasa de interés. Algunos analistas argumentan
que un régimen cambiario mas flexible en 1998 y 1999 habria evitado los costos
del incremento en las tasas de interés que enfrenté Colombia en esos dos afios y,
por lo tanto, su impacto negativo sobre la demanda agregada y la actividad econé-
mica. Otros analistas argumentan que la politica monetaria en el periodo 1992-
1994, en el cual la tasa de interés real era extremadamente baja, fue la verdadera
causa del incremento en la deuda privada y que, por lo tanto, se le deberia culpar
de la burbuja de los precios de los activos y por la subsiguiente crisis financiera.

Probablemente nunca habra respuestas definitivas a las preguntas planteadas en
este debate. La verdad es que el banco central colombiano enfrent6 grandes dile-
mas durante los afios 90. Una tasa de interés mds alta a mediados de la década
habria implicado una fuerte apreciacién del peso colombiano y tal vez, a través de
ese mecanismo, un deterioro mas profundo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos en ese periodo. Por su parte, unas tasas de interés mas bajas en los afios de
la crisis habrian sido consistentes con una devaluacién mas veloz de la tasa
de cambio, con probables efectos desestabilizadores sobre la inflacién y la solven-
cia de un sector privado altamente endeudado en moneda extranjera.

Estos dilemas marcaron la evolucién de los regimenes cambiarios en Colombia
durante los afios 90, la cual puede ser descrita como un proceso de transicién
gradual desde el régimen de devaluacion gota a gota hacia el de libre flotacién. En
este frente, se pueden distinguir cuatro periodos. El del régimen tradicional de
devaluacion gota a gota, que durd hasta junio de 1991. El periodo de los certifica-
dos de cambio, que estuvo vigente entre junio de 1991 y febrero de 1994. El perio-
do de las bandas cambiarias, que cubrié desde febrero de 1994 hasta septiembre
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de 1999. Y, finalmente, el periodo de libre flotacién que comenzé en el ltimo
trimestre de 1999.

1. El periodo de la devaluacion gota a gota: 1990-junio de 1991

Durante 1990y la primera mitad de 1991, Colombia mantuvo el sistema tradicional
de minidevaluaciones (“crawling peg”), con un fuerte control sobre las transac-
ciones cambiarias, que se habia implantado desde 1967. Todas las transacciones
en divisas debfan realizarse a través del Banco de la Republica. La tasa de cambio
para las transacciones se anunciaba con un dia de anticipacién y aumentaba cada
dia siguiendo una tasa de devaluacién gota a gota.

Desde 1989 las autoridades habian tomado la decisién de incrementar el ritmo de
minidevaluaciones para compensar el descenso de los precios del café, después
del colapso del Acuerdo Internacional del Café, y para prevenir los efectos nega-
tivos de la apertura de la economia sobre la balanza comercial y sobre la produc-
cidén interna de bienes comerciables internacionalmente. Sin embargo, esta estra-
tegia demostrd ser inconsistente con la politica monetaria contraccionista que el
Banco de la Repiblica estaba tratando de instrumentar con el fin de romper las
presiones inflacionarias de la economia. De hecho, las politicas monetaria y crediticia
para finales de 1990 y durante los tres primeros trimestres de 1991 fueron extre-
madamente restrictivas, a través de operaciones de mercado abierto con altas
tasas de interés y con un requisito de encaje marginal sobre el sistema bancario del
100%. Los efectos contraccionistas de estas medidas fueron superados por los
efectos monetarios de la rdpida acumulacién de reservas internacionales que se
estaba dando simultineamente y surgié un circulo vicioso como resultado de los
grandes flujos de divisas que, en parte, eran inducidos por las restricciones sobre
los créditos internos y el alto nivel de la tasa de interés doméstica. Para mediados
de 1991 estaba claro para las autoridades que era extremadamente costoso y
eventualmente imposible continuar buscando una tasa de cambio alta mientras se
mantuviera una politica monetaria muy restrictiva.

2. Transicion hacia las bandas cambiarias: los certificados de cambio
(junio de 1991-febrero de 1994)

El Congreso de la Repiiblica, mediante la ley 9 de 1991 y la Junta Monetaria,
mediante las resoluciones 55 y 57 de junio del mismo afio introdujeron una reforma
fundamental en el régimen cambiario. Estas regulaciones reemplazaron el Degre-
to 444 de 1967, el cual habia sido la piedra angular del régimen cambiario durante
un cuarto de siglo. La principal innovacién de la Ley 9 fue la descentralizacion de
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las transacciones en divisas, las cuales ya no tuvieron que seguir haciéndose a
través del banco central. Aun asi, se mantuvo un alto grado de control sobre los
flujos de capitales y la mayoria de las operaciones de cuenta corriente, en la medi-
da en que las transacciones de divisas correspondientes debian canalizarse a tra-
vés de intermediarios legalmente autorizados para operar en el mercado cambiario
(lo cual sigue vigente actualmente)'®,

Por si sola, la descentralizacién de las transacciones cambiarias no implicé la abo-
licién del régimen de minidevaluaciones. Sin embargo, a través de las resoluciones
55y 57 de junio de 1991, la Junta Monetaria cre6 las condiciones para el desarrollo
de un mercado cambiario. Aunque las autoridades continuaron anunciando diaria-
mente una “tasa de cambio oficial” y mantuvieron el sistema de devaluacién gota
a gota, el Banco de la Repiiblica dejé de pagar en pesos las divisas que compraba
y empez6 a pagarlas con certificados de cambio. Estos dltimos eran bonos deno-
minados en d6lares emitidos por el banco central con un periodo de maduracién
definido. La “tasa de cambio oficial” era el precio al cual esos certificados podian
redimirse a la fecha de vencimiento. Se dieron asi las condiciones para que surgiera
un mercado de compraventa de divisas a cambio de pesos en el cual la tasa de cam-
bio se determinaba libremente. En la practica, se trataba de un régimen de flota-
cién controlada. Las autoridades podian afectar la tasa de cambio alterando el
plazo de maduracién de los certificados de cambio, 1a tasa de interés interna o la
expectativa de devaluacion de la “tasa de cambio oficial”. Légicamente, la tasa
de cambio del mercado s6lo podia ubicarse por debajo de la “oficial”'*. El plazo de
maduracién de los certificados de cambio se establecié inicialmente en 90 dias, lo
cual implic6 una reduccién de la tasa de cambio nominal en el mercado. Se indujo,
por lo tanto, una apreciacién nominal del peso que marcd un viraje radical frente a
la estrategia de politica cambiaria que se habia utilizado en el periodo anterior
(Griéfico 7).

En septiembre de 1991, justo después de la reforma constitucional y cuando la
independencia del banco central habia sido aprobada, la recientemente instalada

13 Véase Ortega (1991) y Ocampo y Tovar (1999, Capitulo Ill). La Ley 9 de 1991 introdujo una
distincién que todavia existe entre el "mercado libre", el cual incluye esencialmente transac-
ciones relacionadas con servicios personales, y el "mercado cambiario", que incluye todas las
transacciones cambiarias relacionadas con el comercio internacional y los flujos de capital.

4 El Banco de la Republica también mantuvo una ventanilla abierta para la compra de délares
contra pesos, a un descuento significativo del 12,5% sobre la "tasa de cambio oficial". Esta
ventana era en la préctica el limite inferior de la banda implicita dentro de la cual podia
flotar lo tasa de cambio.
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Grafico 7

Tasa de cambio nominal y certificados de cambio
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Fuente: Banco de la Repiiblica, SGEE.

Junta Directiva del Banco de la Repiblica acelerd el cambio en la politica. En
particular, se permitié una mayor apreciacién del peso a través de un incremento
en el perfodo de maduracién de los certificados de cambio, de 90 dias a un aiio.
Simultdneamente, sin embargo, se relajo la politica monetaria con el fin de redu-
cir el exceso de oferta de divisas y moderar la acumulacién de reservas interna-
cionales y las presiones hacia una mayor apreciacién del peso (Ortega, 1991).
Desde el ultimo trimestre de 1991, tanto la tasa de interés nominal como la real
se redujeron drasticamente y se mantuvieron en niveles histéricamente bajos has-
ta la primera mitad de 1994 '

' Una interpretacién de la politica seguida por el nuevo banco central "independiente" seria
que, en contraste con los periodos onteriores de devaluacién gota a gota, la politica combiaria
irfa a ser "activamente utilizada para reducir la inflacién" (Jaramillo, Steiner y Salazar,
1999). Esta claro, sin embargo, que el banco central "independiente" estabo todavia preocu-
pado sobre los peligros de una apreciacién muy grande del peso. De otra forma, seria dificil
entender las razones para el agudo declive de las tasas de interés que fue promovido por el
Banco de lo Republica en el periodo 1992-1994, caracterizado por un muy répido creci-
miento de lo demanda.
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Como se mencioné anteriormente, las transacciones cambiarias continuaron iuerte-
mente reguladas incluso después de las reformas introducidas en 1991. Aunque se
hizo una notable liberalizacién de las condiciones para la inversion extranjera directa,
el endeudamiento externo continud restringido en términos de los plazos de los prés-
tamos y del uso final de los recursos. Plazos inferiores a un afio estaban permitidos
solamente para el financiamiento de operaciones de comercio exterior. Aun para
plazos mas largos, ademads, el endeudamiento externo podia usarse sélo para finan-
ciar inversion, exportaciones o importaciones y en ningiin caso para capital de traba-
jo de las empresas.

El proceso de liberalizacién del endeudamiento externo comenzé con la Resolucién 7
de febrero de 1992 de la Junta Directiva del Banco de la Repiiblica. Al sector priva-
do no financiero se le permitié contraer préstamos en moneda extranjera con institu-
ciones financieras del resto del mundo para cualquier propésito (incluido capital de
trabajo), siempre y cuando los plazos de esos préstamos fuesen mayores de un afio.
Auin asi, el sistema financiero interno no podia intermediar préstamos externos para
capital de trabajo. El siguiente y més importante paso para la liberalizacion del en-
deudamiento externo se incluyé en la Resolucién 21 de septiembre de 1993, a través
de la cual se levanté la mayor parte de los controles administrativos. A las institucio-
nes financieras domésticas se les permitio intermediar préstamos en moneda extran-
jera y todas las restricciones sobre el plazo de los préstamos y el uso final de los
recursos desaparecieron para los residentes en el pais'S. La liberalizacién del endeu-
damiento externo en septiembre de 1993 estuvo acompafiada de la instauracién de
un encaje no remunerado en el Banco de la Reptblica por un porcentaje del valor de
los desembolsos de créditos externos de corto plazo diferentes a los de financiacién
del comercio exterior. Este encaje, cuyas caracteristicas se describirdn en detalle
mas adelante, tuvo los efectos de un impuesto sobre la entrada de capitales extran-
jeros de corto plazo. Por lo tanto, las medidas adoptadas por las autoridades colom-
bianas pueden interpretarse como una sustitucién de los controles administrativos
por regulaciones basadas en mecanismos de mercado.

3. Las bandas cambiarias (febrero de 1994-septiembre de 1999)

Como se dijo anteriormente, entre mediados de 1991 y 1994 la tasa de interés
real interna se encontraba en un nivel histéricamente bajo, a pesar de lo cual los

"¢ Ademés de las normas sobre los flujos de crédito externo, la Resolucién 21 de 1993 incluio
importantes reformas en el régimen cambiario. A los residentes domésticos se les permitié
extender présiamos a residentes extranjeros y comprar aclivas en el exterior "para facilitar los
flujos de salidas de divisas y morigerar las tendencios a la revaluacién® (Urrutia, 1993, p. 10).
Ademés, la Resolucién 21 establecié las reglas bésicas para el desarrollo de un mercada de
derivados sobre tasa de cambio y sobre precios de los "commodities”.
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ingresos de capitales externos eran muy altos y el peso colombiano continuaba
su proceso de apreciacion real a un paso relativamente rapido. Inicialmente, los
certificados de cambio tuvieron el efecto deseado posponiendo la expansién
monetaria creada por la acumulacién de reservas internacionales. Rapidamente,
sin embargo, esos certificados comenzaron a ser un problema. De hecho, para
finales de 1992 el saldo acumulado de certificados de cambio representaba casi
el 50% de la base monetaria y su redencién a lo largo de 1993 creé dificultades
desde el punto de vista del control monetario. Como la economia estaba en auge
y la demanda agregada crecia alin mas rapido que la produccién nacional, resul-
taba evidente la necesidad de un incremento en las tasas de interés. Recuperar
el control sobre las variables monetarias se convirtid, por lo tanto, en un objetivo
importante de la politica macroeconémica.

En enero de 1994, “con el fin de restablecer cierto grado de control monetario sin
emision de deuda en d6lares”, la Junta Directiva del Banco de la Reptiblica decidié
descontinuar el mecanismo de los certificados de cambio (Urrutia, 1995, p. 12). En
su reemplazo, se introdujo un mecanismo de bandas cambiarias (Gréfico 8). El
centro de la banda era el nivel de la tasa de cambio del mercado cambiario del dia
en que se tomo la decision y los limites superior e inferior se establecieron 7% més
arriba y mas abajo, respectivamente. En contraste con las bandas cambiarias es-
tablecidas en otros paises, nunca se supuso que la colombiana debiera actuar como
ancla para las expectativas de inflacién!’. Esta fue la razén por la cual la banda
cambiaria colombiana fue relativamente amplia desde un comienzo. Esto explica
también por qué los limites de la banda aumentaban cada dia a una tasa predeter-
minada de devaluacion que fue inicialmente de 11% anual.

En cualquier caso, la introduccién del régimen de bandas cambiarias fue un paso
en la direccién de un régimen de libre flotacién. La caracteristica principal de
ese régimen en Colombia fue su excepcional flexibilidad. El Banco de 1a Repu-
blica sdlo intervino dentro de las bandas comprando montos pequefios de divisas
con el fin de reducir la volatilidad de corto plazo de la tasa de cambio. Ademas,
la flexibilidad del régimen se refleja en el hecho que los limites de la banda se
ajustaron en varias oportunidades, cuando existia suficiente evidencia de que los
fundamentos macroecondémicos habian cambiado y que el nivel de equilibrio de
la tasa de cambio de mediano y largo plazo ya no se encontraba dentro de los

17 Como lo expuso el gerente del banco central, "las opciones eran, fundamentalmente, dos. La
primero era anclar la economia a la tasa de cambio, fijando una trayectoria para esta varia-
ble; la segunda era infentar recuperar el control monetario y fijar anclas, no de tipo cambiario,
sino de tipo monetario. La Junta fomé la segunda ruta" (Ibid.).
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Grifico 8

Tasa de cambio nominal y banda cambiaria
(Enero 22, 1994 - Abril, 2000)
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limites establecidos. En este sentido, la banda cambiaria no buscaba crear obst4-
culos en el proceso de ajuste de la tasa de cambio sino garantizar que ese ajuste se
diera en forma ordenada y gradual cuando ese proceso estuviera basado en cam-
bios macroeconémicos fundamentales'®.

A pesar de la flexibilidad del sistema de bandas cambiarias en Colombia, los limites
de la banda fueron efectivos para reducir el riesgo de sobreajuste (“overshooting”)
durante algunos perfodos en los cuales el mercado cambiario estuvo bajo estrés.
Un ejemplo muy ilustrativo es lo que sucedié durante 1996. Entre febrero y junio

Véase Villar (1999). La banda cambiaria se desplazé hacia abajo en diciembre de 1994 como
consecuencia del incremento de los flujos externos de capital de largo plazo y la expectativa
de flujos de divisas adicionales asociados al desarrollo de los recientemente descubiertos
pozos petroleros de Cusiana y Cupiagua. Mds tarde, la tasa de cambio fue desplazada hacia
arriba en septiembre de 1998 y en junio de 1999, como respuesta a la dréstica reduccién de
los flujos de divisas y a la reduccién del gasto doméstico que se estaba llevando a cabo en ese
periodo. Cuando la banda fue desplazada en junio de 1999, la distancia entre el centro y los
limites superior e inferior se amplié de 7% a 10%.
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de ese afio, la crisis politica del Presidente Samper generd fuertes presiones hacia
la devaluacion del peso. Mas tarde, en ese aifio, una vez se aclar6 que el Presiden-
te Samper permaneceria en su cargo, se observé una fuerte presion hacia la apre-
ciacion del peso y se presentaron grandes flujos de divisas hacia el pais, en parte
como resultado de las expectativas de apreciacion del peso asociadas con la
privatizacién de importantes entidades publicas. La amplitud de la banda cambiaria
permitié al peso depreciarse durante la primera mitad del afio y apreciarse durante
la segunda mitad, pero los limites de la banda evitaron el “overshooting” que
probablemente hubiera ocurrido en su ausencia. El hecho es que, siguiendo las
reglas de la banda, las reservas internacionales del banco central se redujeron en
casi US$ 400 millones durante la primera mitad del afio y aumentaron de nuevo en
USS$ 2.000 millones durante la segunda mitad. El mecanismo, por lo tanto, demos-
trd ser estabilizador.

La experiencia de 1998 y 1999 también puso en evidencia las propiedades
estabilizadoras de la banda cambiaria. Desde los tltimos meses de 1997, después
de la crisis asidtica, la tasa de cambio se habia depreciado y estaba tocando el
limite superior de la banda, razén por la cual el banco central se vio forzado a
vender importantes cantidades de divisas. El peligro de un overshooting de la
tasa de cambio nominal, con importantes efectos inflacionarios y desestabilizadores,
era relativamente grande en ausencia de los limites de la banda, no sélo por los
grandes desbalances que caracterizaban la economia colombiana en el frente
externo y fiscal sino por la notable incertidumbre politica alrededor de las elec-
ciones presidenciales a mediados de 1998. El desplazamiento hacia arriba de la
banda cambiaria fue decidido solamente en septiembre de 1998, cuando se habia
completado un programa macroeconémico para 1999 y el compromiso con el
ajuste fiscal del recién posesionado gobierno habia ganado algo de credibilidad.
Mientras tanto, la especulacion contra el limite superior de la banda cambiaria
tuvo que ser controlada mediante la venta de grandes montos de reservas inter-
nacionales por parte del banco central y con el apoyo de tasas de interés extre-
madamente altas.

Después de un corto overshooting, la nueva banda cambiaria anunciada en sep-
tiembre de 1998 funcioné sin sobresaltos durante el dltimo trimestre de ese afio y
el primer trimestre de 1999. El banco central dejé de perder reservas internaciona-
les y las tasas de interés internas experimentaron una tendencia descendente a un
paso relativamente rapido. Después de abril de 1999, sin embargo, la crisis finan-
ciera, la profundizacién de la recesién econdémica, y el mayor deterioro de las
cuentas fiscales perjudicaron la credibilidad en el programa macroecondémico y
aparecieron nuevas presiones hacia la devaluacién.
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En junio de 1999 se anuncié un nuevo programa macroeconémico conjuntamente
con un nuevo desplazamiento hacia arriba y la ampliacion de la banda cambiaria. Ya
estaba claro en ese momento, sin embargo, que la credibilidad de los agentes econd-
micos en la capacidad de las autoridades para recobrar la viabilidad de largo plazo de
las cuentas fiscales se habia reducido en forma notoria. Como resultado, el banco
central y el gobierno acordaron disefiar un programa apoyado por el FMI como la
Unica manera de recuperar la confianza de la comunidad financiera internacional. E1
acuerdo con el FMI, sobre un programa macroecondmico de ajuste de tres afios se
negocid durante el tercer trimestre de 1999. Para ese momento, sin embargo, tanto
el apoyo nacional como el internacional para el sistema de bandas cambiarias se
habian deteriorado rapidamente. En el 4mbito nacional, el hecho que la banda
se hubiera desplazado dos veces en menos de un afio llevé a la idea que el banco
central no utilizaria cantidades importantes de divisas para defender el limite superior
de la banda. A nivel internacional, el éxito de otros paises latinoamericanos (en
particular Brasil y Chile) con sus nuevos regimenes de libre flotacion habia creado
fuertes presiones en contra del sistema de bandas y facilitaba la aparicién
de ataques especulativos. Aunque muchos analistas consideraban que la tasa de
cambio real en Colombia ya estaba cerca del nivel de equilibrio de largo plazo, la
banda cambiaria continud estando bajo estrés. Fue desmantelada al final de sep-
tiembre de 1999, inmediatamente después que se alcanzo el acuerdo con el FMI.

4. Flotacion libre (a partir de octubre de 1999)

Desde cuando se desmanteld la banda cambiaria y el peso colombiano entré en un
régimen de flotacion, el comportamiento de la tasa de cambio no ha tenido sobresal-
tos importantes. No ha habido ningiin overshooting significativo a pesar del hecho
que las tasas de interés han mostrado un descenso acelerado. El éxito de esta expe-
riencia refleja esencialmente dos hechos: i) que la tasa de cambio ya se hab{a ajus-
tado a un nivel de equilibrio de largo plazo, y ii) que la abolicién de la banda fue
acordada conjuntamente con un programa de ajuste creible con el FMI, el cual
permiti6é inmediatamente al gobierno colombiano obtener importantes recursos fi-
nancieros tanto de las agencias multinacionales (FMI y Banco Mundial) como de los
inversionistas de portafolio extranjeros (a través de la emisién de bonos).

El régimen de tasa de cambio adoptado en Colombia desde septiembre de 1999 es
cercano a uno de flotacién pura. Sin embargo, el Banco de la Reptblica ha anuncia-
do que intervendra en el mercado a través de dos mecanismos transparentes y publi-
camente conocidos: el primero esta dirigido a acumular reservas internacionales.
Para este prop6sito, siguiendo un sistema que se habia introducido previamente er
Meéxico, el banco central subasta al final de cada mes cantidades limitadas de opcio-
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nes de venta de divisas (“put options”). El segundo mecanismo estd dirigido a
reducir la volatilidad extrema de corto plazo de la tasa de cambio, y consiste en
subastas adicionales de opciones de venta o de compra de divisas (“put o call
options”), cuando la tasa de cambio promedio de un dia cualquiera esté 5% por
encima o por debajo de su media mévil a 20 dias. Desde diciembre de 1999, el
primer mecanismo ha estado funcionado exitosamente y ha permitido que el Ban-
co de la Repiblica compre méas de US$ 600 millones hasta noviembre de 2000. El
segundo mecanismo no se ha utilizado hasta ahora debido a que la volatilidad de la
tasa de cambio ha estado por debajo de la condicién establecida.

B. EL ENCAJE SOBRE EL. ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Como se mencioné anteriormente, la liberalizacién del endeudamiento externo en
septiembre de 1993 estuvo acompatfiada de la instauracién de un encaje no remune-
rado en el Banco de la Reptblica por un porcentaje del valor de los desembolsos de
créditos externos de corto plazo diferentes a los de financiacién del comercio exte-
rior. Inicialmente, en septiembre de 1993, s6lo los préstamos externos con plazo de
maduracién inferior a 18 meses fueron obligados a constituir el encaje en el Banco
de la Repuiblica. El monto del encaje era equivalente al 47% del valor desembolsado
del crédito externo y debia mantenerse por 12 meses como dep6sito en el Banco de
la Repiiblica. Alternativamente, ese depdsito podia redimirse en forma anticipada
con un descuento que reflejaba el costo de oportunidad de los recursos, lo que
reforzaba su caracter de equivalencia con un impuesto sobre los ingresos de capital.

A lo largo del periodo en el cual operaron las bandas cambiarias, la esencia del
mecanismo de encaje sobre el endeudamiento externo no cambié. Sin embargo,
los parametros especificos del mecanismo se alteraron varias veces como res-
puesta a cambios en el entorno macroecondmico e internacional. En marzo de
1994, justo después de que se habfa introducido el sistema de banda cambiaria, y
coincidiendo con el propésito de recuperar el control monetario, el régimen sobre
endeudamiento externo se torné mds restrictivo. El plazo minimo de los préstamos
extranjeros para estar exentos del encaje se increment6 de 18 meses a tres afios y
el monto del encaje también se aumentd. Esto sucedié de nuevo en agosto de
1994, poco después que la administracién Samper tomé posesién. En esta oportu-
nidad, el plazo minimo para la exencién se incrementd a cinco afios. En febrero y
marzo de 1996, cuando la tasa de cambio se encontraba en el limite superior de la
banda y el banco central estaba perdiendo reservas internacionales, los porcenta-
jes del encaje se disminuyeron y el plazo minimo de los préstamos externos para
estar exentos de ese encaje se redujo a cuatro y a tres afios, respectivamente.
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Después del gran aumento en las reservas internacionales que se dio en la dltima
parte de 1996, el gobierno declar6 el estado de emergencia econdmica en enero
de 1997 y expidi6 un decreto especial en el cual, entre otras medidas, establecia
un impuesto de Tobin explicito sobre todos los flujos de capital hacia el pafs
(incluido el financiamiento del comercio internacional), adicional al encaje sobre
el endeudamiento externo regulado por el banco central. El decreto fue declara-
do inconstitucional en marzo de 1997, pero el banco central ridpidamente
incrementd el requisito de encaje en forma compensatoria.

En mayo de 1997, el Banco de la Republica introdujo varios cambios al sistema de
encaje sobre el endeudamiento externo, haciéndolo més sencillo y mas parecido al
utilizado en Chile. Se establecié un dep6sito fijo en moneda local (en vez de un
depdsito en ddlares) sobre todos los préstamos externos, independientemente del
plazo de estos tltimos. El plazo minimo fue por lo tanto abandonado. Sin embargo,
el nuevo mecanismo implicaba que el equivalente tributario del encaje fuera menor
a medida que aumentaba el plazo del préstamo externo correspondiente. Inicial-
mente, el monto del encaje era equivalente al 30% del préstamo y el dep6sito
correspondiente debia mantenerse durante 18 meses. Estos nimeros fueron redu-
cidos en enero de 1998 y de nuevo, en septiembre del mismo afio, como respuesta
alareduccién de los flujos de divisas. Entre septiembre de 1998 y mayo de 2000 el
encaje fue equivalente al 10% del tamailo del préstamo externo y debia mantener-
se durante seis meses. Al igual que en el mecanismo original, existia la posibilidad
de anticipar la devolucién del depésito con un descuento preestablecido, lo cual
resalta la interpretacidn de este requisito de encaje como un impuesto. En junio de
2000, el encaje se redujo a cero.

El Grifico 9 resume la evolucién del equivalente tributario del encaje para plazos
del endeudamiento externo de 18, 36 y 60 meses, al igual que un promedio simple
de estas medidas que tomaremos como un indicador del impuesto sobre la entrada
de capitales (TAX) para el analisis empirico del Capitulo IV*. El nivel m4s alto del
impuesto, medido por ese indicador se observé durante la segunda mitad de 1994 y
al comienzo de 1995. En ese periodo, el impuesto era extremadamente alto sobre
los flujos de capital de corto plazo (mayor que 9% para un plazo de 18 meses).
Después de mayo de 1997, el impuesto era menor para plazos cortos pero se tornd
significativo para plazos mas largos. Nuestro indicador para el impuesto (TAX)
descendié de més de 3,5% hacia el final de 1994 a menos del 1% al comienzo de
1996, experiment6 una tendencia al alza en el siguiente periodo hasta septiembre
de 1998 y disminuyé luego répidamente.

17 La metodologia para la derivacién del equivolente tributario del requisito de encaje sobre los
préstamos externos se encuentra en el Apéndice 2, y se basa principalmente en Ocampo y
Tovar (1999} y en las modificaciones introducidas por Rincén (2000).
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Grafico 9
Impuesto equivalente del encaje sobre el endeudamiento externo
(Porcentaje)
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Fuente: DANE y Banco de la Repiblica.

C. RACIONALIDAD DEL IMPUESTO SOBRE LA ENTRADA
DE CAPITALES EXTRANJEROS

La introduccién de un impuesto bajo la forma de un encaje no remunerado sobre
los flujos de deuda extranjera desde 1993 ha llevado a un extenso debate en la
literatura econdémica colombiana. Antes de entrar en los argumentos a favor o en
contra de este tipo de regulacion, es importante resaltar tres hipétesis de trabajo
que son ttiles como puntos de partida para el analisis:
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i)

ii)

1ii)

El rapido incremento en los flujos brutos de capital durante los afios 90 no
solo es un hecho positivo, que abre enormes posibilidades para las econo-
mias emergentes, sino un proceso permanente e irreversible. Tal como se
ilustra en un documento del Banco Mundial (1997), el rapido proceso de
integracién financiera que se ha llevado a cabo en el periodo reciente refleja
un cambio estructural profundo y sostenible. Esto hace que los beneficios
para las economias emergentes sean mucho mayores que los que podrian
obtenerse si el incremento de los flujos de capitales correspondiera a un
proceso puramente ciclico. Ademds, implica que los controles administrati-
vos sobre los flujos de capitales se tomen cada vez mas costosos e ineficientes.
En este contexto, regulaciones basadas en el sistema de mercado, tales como
encajes o impuestos sobre los flujos de endeudamiento, estan dirigidas a
afectar en el margen los costos y los incentivos a la entrada de capitales y
no a aislar al pais de dichos flujos.

Cualquier regulacién sobre los flujos de capital puede tener efectos margina-
les positivos o negativos, pero no es un sustituto para politicas sanas en otros
frentes, principalmente en el frente fiscal. El contraste, entre los resultados
econémicos de Chile y Colombia, dos paises que usaron mecanismos simila-
res de encaje sobre el endeudamiento externo pero con politicas fiscales muy
diferentes, es una buena ilustracién de este punto.

La integracién financiera internacional implica que, independientemente de
cualquier impuesto sobre la entrada de capitales, la economia se convierte en
una economia abierta en el sentido del modelo Mundell-Fleming. En otras
palabras, la exposicion a enormes flujos de capitales reduce en forma dréstica
y permanente la capacidad de los bancos centrales para afectar las tasas de
interés en un régimen de cambio fijo o semifijo®. La pregunta relevante es si
un impuesto sobre la entrada de capitales puede tener efectos significativos,
en el margen, sobre la relacién entre la tasa de cambio y la tasa de interés.

Con estas hipétesis como marco, los principales argumentos a favor del uso de
impuestos sobre la entrada de capitales se pueden clasificar en dos grupos: i) el
uso de esos impuestos como parte de una politica dirigida a afectar la composicion

20

La caracterizacion de la economia colombiana como una economia abierta a flujos de capital
es particularmente clara en los afos 90. Sin embargo, varios autores han sugerido que ésta fue
la caracterizacién apropiada para la economia colombiana aun en décadas anteriores, cuan-
do existian fuertes controles administrativos sobre los flujos de capital. Véase, por ejemplo,
Toro (1987}, Rennhack y Mondino (1989), Gémez (1996), Herrera (1997a) y Posada (1999).
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de los pasivos externos del pais (“liability policy”) en el sentido de generar un
sesgo en contra de los capitales de corto plazo, y ii) su uso como una herramienta
de politica macroeconémica.

1. El encaje sobre la entrada de capitales como una politica
de composicion de pasivos externos del pais

La regulacién colombiana sobre los flujos externos de capital durante los afios 90
estuvo claramente dirigida, entre otros objetivos, a reducir la participacién de la
deuda de corto plazo. Esto se refleja, primero, en que el requisito de encaje que se
establecié en 1993 afect la deuda externa y no la inversion extranjera directa.
Segundo, en que su equivalente tributario fue mas alto para los préstamos de corto
plazo que para los de mediano y largo plazo. Tercero, en que, hasta mayo de 1997,
el endeudamiento de largo plazo estuvo exento del encaje.

Los beneficios que se pueden obtener de la regulacion contra la deuda de corto
plazo estén relacionados con una reduccién en la vulnerabilidad de la economia
frente a choques externos repentinos que (a través de efectos de panico y con-
tagio) pudieran afectar incluso economias con fundamentos macroeconémicos
sanos. Plazos altos de maduracion de la deuda externa privada hacen menos
vulnerable al pais frente a reducciones en la disponibilidad de crédito fresco y
reducen la posibilidad de una reduccién repentina en el saldo de la deuda, como la
que se observo en algunos pafses del este asidtico en 1997 y 1998.

En el caso colombiano, el hecho que no haya existido una reduccién masiva de la
deuda externa en los afios finales de la década de los 90 sugiere que el pais se
beneficio de los plazos relativamente largos de la deuda externa del sector privado.
Cérdenas y Barrera (1996, 1997) presentan evidencia que sugiere que la intro-
duccion del requisito de encaje sobre el endeudamiento externo tuvo el efecto
deseado sobre la estructura de plazos de la deuda. Ocampo y Tovar (1999) usan
procedimientos mas formales para probar esta hipétesis y concluyen que la es-
tructura de plazos de los flujos privados de capital fue afectada por las exencio-
nes del encaje para los préstamos con plazos largos y por el mayor impuesto
implicito en el encaje sobre los préstamos de mas corto plazo.

Sin embargo, aun si es efectivo para aumentar el plazo promedio de la deuda
externa privada, el uso de encajes o impuestos sobre los flujos de capital no ne-
cesariamente es deseable como politica permanente de composicién de los pasi-
vos externos. El sesgo en contra de la deuda externa de corto plazo implica una
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distorsién que puede volverse costosa y devenir en un obstdculo para el desarrollo
del mercado de capitales. En particular, implica que el financiamiento interno de
corto plazo puede estar mas protegido de la competencia extranjera que el de lar-
go plazo, lo cual genera un desestimulo relativo para la emisién de instrumentos en
el mercado doméstico de capitales.

Por otra parte, un plazo promedio alto de la deuda externa privada no es en si
mismo una barrera contra crisis inducidas por situaciones de panico o de contagio.
Cuando hay un choque adverso en la economia, “lo que originalmente se habia
contratado como deuda de largo plazo puede convertirse en deuda de menor plazo
por decisidn de los deudores”, en la medida en que estos puedan pagar anticipada-
mente sus pasivos en moneda extranjera o comprar activos denominados en déla-
res para cubrir sus posiciones (Garcia, 1999). Esto sucedi6 hasta cierto punto en el
caso colombiano en 1998 y 1999, aunque, como se vio, el repago de la deuda
externa privada no fue masivo durante esos afos.

En resumen, el uso de impuestos o encajes sobre la entrada de capitales como
politica de composicion de pasivos externos puede tener costos significativos, ra-
z6n por la cual no es claro que sea recomendable mantenerlos en el largo plazo
como politica permanente. Una estrategia alternativa para este fin puede ser el
uso de la regulacién financiera prudencial. Una posibilidad serfa incrementar los
requisitos de capital del sistema bancario para los préstamos otorgados a clientes
con alta exposicién en deuda de corto plazo (ya sea en moneda doméstica o ex-
tranjera) o con desajustes importantes entre las monedas en las cuales tienen de-
nominados sus activos (incluyendo en estos los ingresos futuros esperados) y aquellas
en que denominan sus pasivos. Este tipo de regulacién prudencial podria justificar-
se en la medida en que los préstamos a clientes con esas caracteristicas son cier-
tamente mas riesgosos?'.

2. El encaje sobre el endeudamiento externo como herramienta
de politica macroeconomica

Al evaluar el uso de encajes o impuestos sobre el endeudamiento externo como
herramienta de politica macroeconémica, la literatura colombiana se ha concen-

2t Ocampo (2000) argumenta que si bien la regulacién prudencial puede ser un complemento,
no es un buen sustituto de regulaciones directas sobre la cuenta de capitales de la balanza de
pagos basadas en mecanismos de mercado, tales como los impuestos al endeudamiento exter-
no. Entre las ventajas de estas Gltimas resalta su simplicidad administrativa y su cardcter no
discrecional.
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trado en los efectos de estas regulaciones sobre el volumen de entrada de capita-
les. Los resultados empiricos sobre este tema son variados.

Cérdenas y Barrera (1996, 1997) usan andlisis de regresion con datos desde 1985
hasta 1995 para concluir que la introduccién del encaje sobre el endeudamiento
externo en 1993 no fue efectiva para reducir la entrada de capitales. Su andlisis
esta viciado, sin embargo, al no considerar la existencia de controles administrati-
vos hasta 1993. En otras palabras, los autores se olvidan que el encaje introducido
en 1993 sustituy6 controles administrativos y fue parte de una estrategia mas am-
plia dirigida a liberalizar la cuenta de capitales y a utilizar instrumentos orientados
hacia el mercado en la regulacién de los flujos de capital.

Para evitar los problemas asociados a la existencia de controles administrativos,
Ocampo y Tovar (1999) usan procedimientos econométricos con datos desde 1993,
cuando esos controles habian sido removidos en su mayor parte. Estos autores
encuentran que los encajes sobre el endeudamiento externo fueron efectivos en
reducir el volumen de los flujos de capital, debido al incremento en el costo de los
préstamos de mds corto plazo y al hecho de que la sustitucién entre préstamos de
plazos diferentes es imperfecta. Rincén (2000) obtiene resultados parecidos utili-
zando flujos de capital de corto plazo como variable dependiente y confirma que
los encajes fueron efectivos en reducir el volumen de esos flujos. Rocha y Mesa
(1998) presentan ejercicios similares pero con saldos de deuda en lugar de flujos.
Ellos también concluyen que los encajes fueron efectivos en afectar el saldo de la
deuda externa neta en relacién con los activos internos netos del sector privado.

Los resultados econométricos sobre la efectividad de los encajes (o0 impuestos) al
endeudamiento externo en términos de reducir la entrada de capitales pueden, sin
embargo, ser objeto de critica. En efecto, ellos no resuelven el problema de simul-
taneidad que surge a raiz del hecho que esos impuestos afectan las tasas de interés
internas, que a su vez afectan los incentivos a la entrada de capitales al pais. Los
trabajos mencionados en los parrafos precedentes muestran resultados de equili-
brio parcial: dado el diferencial existente entre las tasas de interés internas y las
externas, un impuesto sobre la entrada de capitales reduce el volumen de ese flujo
de capitales. El impuesto, sin embargo, deberia incrementar la tasa de interés in-
ternay es probable que su efecto total sobre el volumen de los flujos de capital sea
ambiguo cuando se tiene en cuenta este canal.

Un impuesto sobre las entradas de capital puede tener otros efectos indirectos a

través de los cuales los flujos de capital pueden incluso incrementarse. Se ha men-
cionado uno muy interesante en Cordella (1998), quien usa un modelo formal para
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probar que si los controles (en nuestro caso los encajes o impuestos) sobre flujos
de capital de corto plazo son efectivos en reducir la vulnerabilidad de una econo-
mia emergente frente a crisis financieras, ellos pueden incrementar el volumen de
los flujos de capital hacia esa economia. El argumento puede expresarse de la
siguiente manera: cuando un impuesto sobre la entrada de capitales de corto plazo
es percibido por los prestamistas extranjeros como un instrumento que reduce la
vulnerabilidad de un mercado emergente, ese impuesto puede reducir la tasa de
interés relevante a la cual el mercado tiene acceso a recursos externos. La per-
cepcidn de riesgo-pais se reduce y el flujo de crédito externo puede aumentar.
“En consecuencia, los hallazgos empiricos que sugieren ineficacia de los contro-
les para reducir los flujos de capital hacia los mercados emergentes no refutan,
sino que por el contrario, pueden corroborar la visién de que los controles de
capitales de corto plazo pueden ser instrumentos efectivos para reducir la vulne-
rabilidad de tales mercados frente a crisis financieras” (p. 3).

La ambigiiedad en el efecto total de los encajes o impuestos al endeudamiento
externo sobre el volumen de los flujos de capitales esté resaltada en Colombia por
el hecho que la entrada de capitales privados alcanzé su pico histérico en 1993,
cuando se introdujeron tales regulaciones®. Esto no significa, sin embargo, que su
efectividad como una herramienta para la politica macroeconémica sea necesa-
riamente ambigua. En nuestra vision, su efectividad como herramienta de politica
macroeconémica deberia evaluarse desde la perspectiva de su propio impacto
sobre la tasa de interés doméstica y la tasa de cambio y no sobre el volumen del
flujo de capitales?’.

Como se vio en el Capitulo II, la economia colombiana estuvo caracterizada du-
rante la mayor parte de los anos 90 por un déficit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, el cual reflejaba un gran exceso de demanda agregada y un
proceso simultineo de apreciacion real del peso colombiano. Con una muy alta

22 La simple correlacién entre la infroduccién del impuesto en 1993 y grandes volOmenes de
flujos de capital en el siguiente periodo ha conducido a varios analistas a concluir que el
impuesto no fue efectivo. Véase, por ejemplo, Steiner (1996). Ademds de la explicacién que se
da en el texto, la coexistencia del impuesto con grandes flujos de capital puede también
explicarse como consecuencia de una funcién de reaccién de las autoridades econémicas: el
impuesto lo introducen las autoridades como una respuesta endégena a flujos de capital
excepcionalmente altos. Esta hipétesis se evalia exitosamente por Cargoso y Goldfajn (1997)
para e} caso brasilefo.

23 Esta visién es consistente con el razonamiento para el control de capitales presentado por

McKinon y Pill (1996), quienes argumentan que la misma es una herramienta 0til para aumen-

tar las tasas de interés domésticas y desestimular el "over-borrowing syndrome”.
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movilidad del capital, la politica macroeconémica enfrenté un dificil dilema. Si la
politica monetaria se utilizaba para incrementar las tasas de interés internas, la entra-
da de capitales se verfa estimulada, generando una presién adicional hacia una
apreciaciéon nominal y real del peso, la cual, a su vez, debilitaria atin mis la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Lo que se necesitaba era una herramien-
ta de politica macroecondmica para incrementar las tasas de interés internas, con
el fin de desincentivar la demanda interna, sin crear presiones adicionales hacia la
apreciacion de la tasa de cambio real. La austeridad fiscal habria sido la politica
éptima para reducir el exceso de demanda. Dada la rigidez de la politica fiscal, sin
embargo, el encaje sobre el endeudamiento externo establecido por el Banco de la
Repiblica estuvo dirigido a cumplir ese papel. Nuestro propdsito en el Capitulo
IV es mostrar que dicho encaje fue efectivo desde esta perspectiva, lo cual no
necesariamente significa que haya reducido el volumen de los flujos de capital
hacia Colombia.

IV. UNA NUEVA PERSPECTIVA PARA LA EVALUACION
DE LOS ENCAJES SOBRE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A. EL MODELO

Este capitulo presenta un procedimiento alternativo para evaluar la efectividad
macroeconémica de los encajes al endeudamiento externo que se impusieron en
Colombia desde 1993. El marco tedrico estd basado en un modelo muy simple que
relaciona explicitamente la tasa de interés real con la tasa de cambio real. El
modelo estd construido sobre tres supuestos fundamentales basado en las carac-
teristicas de la economia colombiana en los afios 90: primero, la movilidad de capi-
tal es muy alta, lo cual implica que la paridad de las tasas de interés se mantiene en
el largo plazo, aun cuando las tasas de interés puedan afectarse en el corto plazo
por la politica monetaria. Segundo, la tasa de cambio real estd determinada en el
largo plazo por factores reales -tales como los términos de intercambio, la deman-
da agregada (afectada principalmente por el gasto publico) y los flujos de capita-
les-, aun cuando en el corto plazo puede también depender del comportamiento de
la tasa de cambio nominal. Tercero, a los flujos de capitales los afecta el diferen-
cial entre las tasas de interés internas y externas. El requerimiento de encaje sobre
el endeudamiento externo establecido por el banco central, al cual nos referiremos
como un impuesto, entra al modelo al afectar el costo del crédito externo y, por lo
tanto, la tasa de interés internacional relevante.
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1. Condicion de paridad de las tasas de interés reales

Suponiendo alta movilidad de capital, la primera ecuacién de nuestro modelo es la
condicién estindar de la paridad de intereses, ajustada por el hecho que el costo de
los préstamos extranjeros debe incluir el equivalente tributario del requerimiento
de encaje establecido por el banco central colombiano (TAX):

(1) =1+ TAX + As®

donde i es la tasa de interés interna, que para propdsitos estadisticos la tomamos
como la tasa de interés promedio pagada por el sistema financiero sobre certifica-
dos de depésito a término a tres meses; s es el logaritmo de la tasa de cambio
nominal, de tal forma que As‘ es el valor esperado de la devaluacién nominal
(Ase =5, - s); por su parte, i es la tasa de interés extranjera relevante, calculada
como la tasa Libor de tres meses (iUS) mas el margen sobre los bonos del gobierno
colombiano (spread), el cual, se asume, refleja el riesgo-pais de Colombia (es
decir, i* = Y +spread).

De la ecuacién (1), se puede derivar la condicién de paridad de la tasa de interés
real al utilizar la descomposicién de Fischer de la tasa de interés nominal y la

definicidn de la tasa de cambio real?*. De hecho, la ecuacion de Fischer establece
que tanto para el pais como en el resto del mundo:

2) i=r+nme
3) "=r +n
donde r y ", respectivamente, representan las tasas de interés ex ante domésticas

y extranjeras, y ¢y 7" denotan la tasa de inflacién esperada interna y externa.
Sustituyendo (2) y (3) en (1), se tiene:

@ r=r+TAX + As*— ¢ + 1™

Si se representa el logaritmo de la tasa de cambio real por g y se denota el logaritmo de
los indices de precios internos y extranjeros por p y p*, respectivamente, entonces:

24 Este es un procedimiento estandar. Véase, por ejemplo, Meese y Rogof, 1998; Edison y Paulis,

1993; Clarida y Gali, 1995; MacDonald, 1997, 1998, 1999.
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(5) g=s—-p+p

Denotando la devaluacion real de la tasa de cambio esperada por Ag‘ = ¢¢, — ¢,
entonces:

6) Ag°=As‘-m+
Sustituyendo (6) en (4), se obtiene:
(7Y r=r +TAX + Ag-.

La ecuacion (7) representa la condicién de paridad de la tasa de interés real. Para
propdsitos de estimacién, se puede derivar una ecuacién de equilibrio de largo
plazo como:

@) r=or + oTAX + aAq° + &

donde los coeficientes o, deben estimarse y € es un término de error, el cual
permite desviaciones de corto plazo de r de su nivel de equilibrio de largo plazo.
Suponemos que esas desviaciones de corto plazo dependen de la politica monetaria
interna, la cual, para prop6sitos estadisticos, se recoge en un indicador del exceso de
oferta de saldos monetarios reales, ermb®. En el corto plazo, por lo tanto, 1a dindmi-
ca de la tasa de interés real puede representarse por la siguiente funcién:

Ar = F (Ar, ATAX, AAg*, ermb, €_)).

©) @ ® @ OO

2. Ecuacion de la tasa de cambio real

Siguiendo diversos estudios sobre la tasa de cambio real para paises en desarrollo y
para Colombia en particular, se supone que esta variable se encuentra determinada

25 El hecho que se permita algin espacio para la politica monetaria en la determinacién de la
tasa de interés real no se basa Unicamente en los hallazgos de este trabajo sobre la efectividad
de los controles de los flujos de capital, sino también en otros resultados de la literatura
colombiana (Edwards, 1985; Toro, 1987; Gémez, 1996). Como se verd, desde un punto de
vista estadistico, la introduccién del exceso de oferta de los saldos monetarios reales mejora
las propiedades del modelo.
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en el largo plazo por factores reales®. En particular, incluimos el logaritmo de los
términos de intercambio (fof), el logaritmo del gasto corriente del gobierno central en
términos reales (ge), y el logaritmo de la entrada neta de capitales (cf). Asf:

g =B, + Bf + Btor + B,ge + u
10 O 6 O

donde u es un término de error estocastico que permite variaciones de corto plazo
de la tasa de cambio real alrededor de su nivel de equilibrio de largo plazo. Esas
variaciones pueden estar afectadas por el comportamiento de la devaluacién no-
minal (As), como se muestra en la siguiente funcién:

(11) Ag=F (Acﬁ Atot, Age, A, ”-1)-
) O HE

Suponiendo expectativas racionales, la tasa de devaluacién real esperada (Aq”)
que aparece en las ecuaciones (8) y (9) debe ser el valor ajustado de Ag estimado
en la ecuacién (11)%.

3. Ecuacion de flujos de capital

Se supone que los flujos de capital dependen del diferencial entre las tasas de interés:

cf=F(r,r*+TAX)

(12 @ O

26 Véase Kahn y Montiel {1987), Edwards (1989a, 1989b}, y Coftani et al. (1990}. Para el caso
colombiano, véase, entre otros, Herrera (1997a), Calderén (1995), Cardenas (1997, capitulo
2), Carrasquilla y Arias (1997), Ocampo y Gémez (1997}, Otero (1997), y Arias y Misas (1998).
Notese, sin embargo, que los flujos de capital estan incluidos dentro de los factores reales que
pueden afectar la tasa de cambio real y que ellos se encuentran afectados por la devaluacién
esperada. Por lo tanto, a través de este mecanismo, la tasa de cambio nominal puede tener
efectos permanentes sobre la tasa de cambio real. Esto hace al modelo consistente con hallaz-
gos empiricos anteriores en los cuales el “pass-through” de la devaluacién nominal a la tasa
de inflacién es menor que la unidad en Colombia (Rincén, 1999).

27 A partir del modelo, queda claro que la tasa de cambio real actual y esperada estan afectadas
por las regulaciones sobre los flujos de capital que se incluyen en la variable TAX. La justifica-
cién tedrica para esto se encuentra en los modelos de Stockman (1980), Mussa (1967, 1984), y

Edwards (1989b).
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Por lo tanto, nuestro modelo esta resumido en las ecuaciones (8) a (12). Se puede
observar que un incremento en 7AX no necesariamente reduce cf, ya que sus
efectos a través de r pueden tener el resultado contrario. En nuestra visién, la
efectividad del impuesto al endeudamiento externo (7AX) debe evaluarse desde una
perspectiva diferente: es efectivo si permite que la tasa de interés real aumente sin
apreciar la tasa de cambio real.

B. LA ECONOMETRIA Y LOS DATOS

El trabajo empirico estd basado en el método de variables instrumentales y pro-
cedimientos de cointegracion. El modelo se estimé en varios pasos con el fin de evitar
problemas de simultaneidad. Primero, la ecuacién de flujos de capital ecuacién (12) se
estima con una regresion simple de cf, contra valores rezagados de cf, tasas de interés
internas y externas y TAX. Después, el valor estimado de cf, se utiliza como instrumen-
to en las ecuaciones de la tasa de cambio real. En la medida en que la tasa de cambio
real (¢) es una variable no estacionaria, la estimacion de la ecuacién de equilibrio de
largo plazo ecuacién (10) utiliza un procedimiento de cointegracion. Finalmente, el
valor ajustado de la ecuacién dinamica de correcciéon de errores para la tasa de
cambio real ecuacién (11) se toma como nuestro instrumento para la devaluacién
real esperada en las ecuaciones de la tasa de interés real ecuaciones (8) y (9).

Los datos utilizados son series de tiempo mensuales para el periodo comprendido entre
1993:9y 1999:9. Las series para la entrada de capitales se toman de 1a balanza cambiaria
e incluyen los flujos netos de capitales (por deuda y por inversion) tanto del sector
publico como del privado. TAX se estima como el promedio simple del equivalente
tributario del encaje sobre el endeudamiento externo para desembolsos de créditos con
plazos de 18, 36 y 60 meses®. Dado que r y r son tasas de interés ex ante, ellas no
son observables y deben estimarse. Para este prop6sito utilizamos el procedimiento
propuesto por Mishkin (1984), tal como se explica en el Apéndice 3. La estimacién de
r" se llevé a cabo antes de ajustarla por el spread; es decir, se estimé r”* y después se
agrego el spread. La variable ermb se estimé siguiendo a Edwards y Kahn (1985).

C. LA ECUACION DE FLUJOS DE CAPITAL

Siguiendo la ecuacion (12), los flujos de capital en el periodo f, cf, se estimaron
como una funcién rezagada de las tasas de interés internas y externas, el equiva-

28 La metodologia de cémputo se presenta en el Apéndice 2. El comportamiento del indicador
TAX puede verse en el Capitulo 3, Grdfico 9.

43



lente tributario del encaje sobre el endeudamiento externo y valores rezagados de
la variable dependiente. El Cuadro 3 reporta los coeficientes que resultaron sig-
nificativos a un nivel del 10%, siguiendo el procedimiento de “festing down”
sugerido por Hendry et al. (1990).

La Regresion 1 en el Cuadro 3 se estimé con la restriccién implicita en la ecuacién
(12), de acuerdo con la cual los coeficientes para la tasa de interés extranjera (r*) y
para TAX deben ser iguales. Por lo tanto, la ecuacién incluida en la regresién es r* +
TAX. Los coeficientes son significativos y tienen el signo esperado tanto para r, | como
para (r* + TAX)H. En la Regresion 2, se levanta la restriccion con el fin de evaluar el
efecto independiente de 7AX. Los efectos de ¥ _ y r*_, son nuevamente significativos
y con el signo esperado. El efecto de TAX , es también significativo y con el signo
negativo esperado. Hay, sin embargo, un efecto positivo de 7AX, ,, el cual hace que el
efecto total de esta variable sea ambiguo. Una posible explicacion de este resultado,

como se discutié anteriormente, es el efecto indirecto del encaje sobre la entrada de

Cuadro 3

Modelo de regresién para la entrada de capitales
(Ecuacién 12)

Variable dependiente: cf,

Regresién 2

Variable explicativa

Regresién 1

(separando TAX)

o, 0,62 (0,00) 0,60 (0,00)

o, 0,39 (0,00) 0,42 (0,00)

r, 0,02 (0,08) 0,02 (0,07)
(r'+ TAX) , -0,05 (0,02)

r -0,05 (0,03)

TAX , 0,32 (0,02)

TAX , -0,37 (0,01)

R’ =034 R’ =034

Q0 {2)y=11,1 Q{U2)y=11,1

(p-value =0,52) (p-value = 0,52)

Nota: El valor entre paréntesis es el p-value: Q es el estadistico de Ljung-Box para correlacién serial.
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capitales que se genera a través de la tasa de interés interna. Esta ecuacién por si sola,
por lo tanto, no puede ser concluyente sobre la efectividad del encaje.

D. LAS ECUACIONES DE TASA DE CAMBIO REAL

El Cuadro 4 muestra las estimaciones del modelo de regresion para la tasa de
cambio real de equilibrio de largo plazo siguiendo la ecuacidn (10). Para evitar
problemas de endogeneidad, utilizamos como variable instrumental para la en-
trada de capitales (ivcy) el valor estimado de la ecuacidn de flujos de capital. La
Regresién 1y la Regresion 2 en el Cuadro 4 difieren en la variable instrumental
(ivef) utilizada; la primera utiliza aquella resultante de la ecuacidn restringida de
los flujos de capital, en donde r* y TAX se toman conjuntamente (Regresion 1),
mientras la segunda usa la resultante de la ecuacion no restringida, en donde hay
coeficientes separados para el efecto de TAX (Regresion 2). Los resultados de
ambas regresiones son muy similares, pero la Regresion 1 presenta caracteris-
ticas estadisticas ligeramente superiores. Los coeficientes estimados para todas
las variables tienen el signo correcto y son significativos. Para probar la estabi-

Cuadro 4

Estimaciones para la tasa de cambio real de "equilibrio”
(Ecuacién 10)

Variable dependiente: g,

Variable explicativa Regresion 1 Regresiéon 2
(separando TAX)

Constante 6,56 (0,00) 6,23 (0,00)
tot, -0,15 (0,05) -0,17 (0,06)
ivef, -0,12 (0,00) -0,05 (0,00)
ge, -0,11 (0,00) -0,12 (0,00)
R'=0,49 R =037

Q (12) = 56,5 Q (12) = 96,1

(p-value = 0,00) (p-value = 0,00)

Nota: El valor en paréntesis es el p-value: Q es el estadistico de Ljung-Box para correlacion serial.
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lidad del modelo se hizo una prueba de cointegracién tipo Dickey-Fuller y la
hipétesis nula de no cointegracién fue rechazada®.

Para la estimacion del modelo de correccién de errores definimos la variable de-
pendiente como la variacién futura (y no la pasada) de la tasa de cambio real
(A’q, =q.,— q,). Esto difiere del procedimiento tradicional de Engle-Granger, por
cuanto nosotros estamos interesados en la variacion de la tasa de cambio real que
se puede esperar en el futuro, dada la informacidn que los agentes econémicos
tienen en el momento ¢. El valor ajustado de A’g, se usard mas adelante como la
expectativa racional en nuestra ecuacion de la tasa de interés real.

Las mejores estimaciones, después de eliminar las variables que no resultaron
estadisticamente significativas a un nivel del 10%, se presentan en el Cuadro 5
(donde para cualquier variable x, denotamos: Ax = x,— x, ). La Regresion 1
presenta las estimaciones para el caso en el cual la variable instrumental para la
entrada de capitales se estimé con la restriccién de r* + TAX actuando con el
mismo coeficiente. Los flujos de capital tienen un efecto negativo sobre la tasa
de cambio tanto en el corto como en el largo plazo. Tal como se esperaba, la
tasa de cambio nominal tiene efectos positivos de corto plazo sobre la tasa de
cambio real. En contraste, los términos de intercambio y el gasto del gobierno
no tienen efectos significativos en el corto plazo sobre la tasa de cambio real.
La Regresion 2 utiliza la variable instrumental para la entrada de capitales con
un efecto separado de TAX. Los resultados son muy similares. Sin embargo,
en este caso se obtuvieron dos coeficientes con signos diferentes a lo espera-
do: un efecto negativo de la devaluacién nominal en el momento ¢ y un efecto
positivo de los incrementos rezagados en el gasto del gobierno.

E. ECUACION DE LA TASA DE INTERES REAL

En la medida en que ya contamos con estimativos para las variables no observa-
bles r,, ¥y Ag¢, podemos proceder a estimar el modelo de regresién dado por la
ecuacioén (8). Nuestro objetivo es evaluar si la condicidn de equilibrio se mantiene
y cuantificar el efecto de TAX sobre la tasa de interés real ex ante (r). Al evaluar
la presencia de cointegracion mediante el procedimiento de Dickey-Fuller, se ob-

2 En adelante, cuando los resultados de una prueba y/o una estimacién no se reportan, pueden
solicitarse a los autores. El primer caso es el de las pruebas de raiz unitaria. Estas pruebas se
hicieron para todas las series mediante procedimientos estdndar. La devaluacién real espera-

da (qu) y el exceso de saldos monetarios reales (ermbt) fueron las Unicas variables que se
comportaron como procesos estacionarios.
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Cuadro 5
Estimativos del modelo de correccion de errores

para la tasa de cambio real
(Ecuacién 11)

Variable dependiente: A’g,

Variable explicativa Regresion 1 Regresion 2
(separando TAX)

Aq,, 1,27 (0,00) 1,46 (0,00
A, -0,64 (0,00) -0,71 (0,00)
Aivef, -0,10 (0,00)
Aivef, -0,03 (0,04) -0,03 (0,05)
Aivef -0,05 (0,00) -0,01 (0,04)
Age 0,02 (0,06)
4s, -0,75 (0.00)
As 0.41 (0,03) 0,83 (0,00)
i -16,26 (0,02) -11,55 (0,07)
R =0.79 R =0,83
0 (2) =123 0 (12)=6.19
(p-value = 0,42) (p-value =0,90)

Nota: El valor entre paréntesis es el p-value: Q es el estadistico de Ljung-Box para correlacién serial.

tuvo que la hipétesis nula (esto es, que no hay presencia de cointegracién) no podia
rechazarse al 5% de significancia estadistica. Sin embargo, cuando se excluye
Ag‘ de la regresion, la hipétesis nula es rechazada completamente, incluso al 1%
de significancia estadistica®. Por lo tanto, la evidencia estd en contra de la exis-

30 Para estar completamente seguros de los resultados, utilizamos la aproximacién de Johansen
Juselius. La traza y las pruebas de 4 indican la presencia de sélo una relacién de

max
cointegracion. Al probar exogeneidad débil encontramos que r, resulté ser la variable

endégena, tal como se esperaba, mientras que (r* + TAX), y Ag° resultaron débilmente exdgenas.

Al probar exclusién, se encontré que (r' + TAX)I era parte del espacio de cointegracién
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tencia de una relacién de largo plazo entre r,, (r* + TAX), y Ag¢. Sin embargo, los
datos sugieren que hay una relacién de largo plazo entre r, y (r + TAX)I. El ejercicio
completo se repitié separando 7AX, de r° , y los resultados fueron similares.

El Cuadro 6 reporta los resultados de minimos cuadrados ordinarios de la relacién
de “equilibrio” establecida en la ecuacién (8), separando y sin separar TAX, y
adicionada con una constante. Resulta claro que la tasa de interés externa es la
fuerza determinante de la tasa de interés interna, lo cual puede considerarse como
una evidencia del alto grado de integracién de Colombia al mercado mundial de
capitales en los afios 90. Ademds, obsérvese que el coeficiente de largo plazo de la
tasa de interés real externa es cercano a la unidad. Este resultado es particular-
mente claro cuando separamos el equivalente tributario del encaje sobre endeuda-

Cuadro 6

Estimacién del “equilibrio” de las tasas de interés real ex ante
(Ecuacién 8)

Variable dependiente: r,

Variable explicativa Regresion 1 Regresion 2
(separando TAX)

Constante 0,70 (0,56) 0,74 (0,54)
r +TAX, 1,13 (0,00)
r 1,01 (0,00)
TAX, 1,70 (0,00)
R =045 R = 0,45
Q (12) = 108,1 QU2)=117,6
(p-value = 0,00) (p-value = 0,00)

Nota: El valor entre paréntesis es el p-value: Q es el estadistico de Ljung-Box para correlacién serial.

mientras que Ag® fue excluido. Estimamos el sistema condicional (parcial) y lo probamos de
nuevo para coinfegracién, Los resultados confirmaron la existencia de tan solo un vector de
cointegracion. Utilizamos los valores criticos del "Cuadro 3" en Harbo et al. (1998) con P, = /
y P, = 1, al quintil de 95% y las correcciones para muestras pequefias sugeridas por Reinsel y

Ahn (1992).
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miento externo. Esto implica que si la tasa de interés real externa (r* ) aumenta en
100 puntos bdsicos, debido a un incremento en las tasas de interés de los Estados
Unidos o por un aumento en el riesgo-pais de Colombia (spread), 1a tasa de interés
real ex ante (r) aumentara en la misma magnitud. El resultado mds relevante para
nuestra hipétesis original es que el equivalente tributario del encaje sobre endeuda-
miento externo (TAX) tiene un efecto positivo sobre la tasa de interés real ex ante
doméstica.

El Cuadro 7 presenta la estimacién del modelo de correccion de errores para la
tasa de interés real ex ante doméstica dada por la ecuacion (9). Esta ecuacion
captura la dindmica de r en el proceso de ajuste hacia su nivel de equilibrio de
largo plazo. Dadas las propiedades econdémicas y estadisticas de Ag¢ y ermb,
(ambos son procesos estacionarios), introducimos estas variables en niveles a la
ecuacién dindmica. La devaluacién real esperada (Ag¢) no result6 significativa

Cuadro 7
Estimacion del modelo de correccion de errores
para la tasa de interés real interna ex ante

(Ecuacién 9)
Variable dependiente: Ar,
Variable explicativa Regresion 1 Regresion 2
(separando TAX)
Ar,, 0,21 (0,06) 0,20 (0,04)
Ar,, 0,25 (0,02)
ATAX 2,31 (0,00)
Ermb, -14,20 (0,02) -12,95 (0,02)
€, -26,83 (0,00) -16.,44 (0,00)
R' = 0,28 R =041
Q2 =599 QU2)=13
(p-value = 0,91) (p-value = 0,83)
Nota: £ es el término de correccion de error. El valor entre paréntesis es el p-value. El cuadro reporta solamente
aquellos coeficientes con p-value <0,10. Q es el estadistico Ljung-Box para correlacién serial.
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para explicar el comportamiento de corto plazo de la tasa de interés real interna.
Tampoco los cambios en la tasa de interés real externa. En contraste, los cambios
en TAX tienen un efecto positivo de corto plazo sobre la tasa de interés real inter-
na. También, las estimaciones del coeficiente para ermb, muestran que una politi-
ca monetaria expansiva produce una reduccién temporal en las tasas de interés
real ex ante internas.

F. ANALISIS DE SENSIBILIDAD: EFECTOS MACROECONOMICOS DEL
ENCAJE SOBRE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Con el fin de resumir las implicaciones de nuestros resultados econométricos en
términos de los efectos macroeconémicos del encaje sobre el endeudamiento ex-
terno, esta seccién presenta una andlisis de sensibilidad contrafactual para eva-
luar los efectos de un cambio marginal de TAX sobre las variables endégenas de
nuestro modelo, es decir, sobre la tasa de interés real interna ex ante (r), el nivel
de equilibrio de largo plazo de esa misma variable, la entrada neta de capitales (cf)
y el nivel de largo plazo de la tasa de cambio real de “equilibrio”. Para este propd-
sito, utilizamos los parametros del modelo y los valores observados de las variables
exdgenas (TAX, r", ermb, tot, ge, y As) con el fin de estimar los valores de las
variables end6genas. Estos tiltimos valores difieren de los valores observados de-
bido solamente a errores de estimacién. Después, simulamos los valores de las va-
riables endégenas asumiendo un incremento de 1% en TAX y manteniendo las
otras variables en sus niveles observados. El Grafico 10 presenta los resultados
correspondientes al perfodo 1994:1-1999:6 utilizando alternativamente el modelo
en que se separa TAX y aquel en que se usa un tnico coeficiente para r* + TAX.

Resulta claro del Grafico 10 que el incremento permanente en 7AX lleva a un
incremento permanente de la tasa de interés real ex ante (r). El efecto sobre la
entrada de capitales es ambiguo y muy pequefio en la medida en que el aumento
en TAX y el aumento en r tienen efectos contrapuestos. Por 1a misma razén, el
efecto del aumento en 7AX sobre la tasa de cambio real de equilibrio es ambiguo y
casi imperceptible’'.

3! Es importante resaltar que estamos trabajando con un modelo de equilibrio parcial en este
ejercicio. Por lo tanto, la dindmica del modelo no tiene en cuenta las implicaciones
macroecondmicas que aparecerian por un incremento de la tasa de interés real doméstica
como resultado de un incremento en TAX. Es probable, por ejemplo, que un incremento en la
tasa de interés doméstica a mediados de los afos 90, en relacién con los niveles que observa-
mos en ese periodo, hubiera reducido la demanda agregada y el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Por la misma razén, el comportamiente del spread, como una medi-
cién del riesgo del pais, hubiera tenido una trayectoria diferente.
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El punto que se quiere enfatizar con este andlisis es que las estimaciones confir-
man la efectividad del 7AX en el sentido que hemos descrito en este trabajo: per-
mite incrementar la tasa de interés real interna en el contexto de una economia
abierta con un bajo grado de autonomifa monetaria. Ademas, lo hace sin ejercer
presiones de apreciacion real del peso. El impuesto al endeudamiento externo, por

Grifico 10
Sensibilidad a un incremento del 1% en TAX
A. Sin separar TAX
Tasa de interés real ex ante Tasa de interés real ex ante, de equilibrio de largo plazo
(Porcentaje) (Porcentaje)
22,0 22,0
20,0 + 20,0
18,0 ~ 18,0
16,0 16,0
14,0 14,0
120 r 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6.0 6,0
4,0 4,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
=== Con 7TAX+ 1% —— Con TAX observado === Con 7AX + 1% —— Con 7AX observado
Flujo neto de capital Tasa de cambio real de equilibrio
(Millones de délares) (Indice, 1994 = 100)
800 107,5
700 |- 105,0
600 |- 1025
500 I 100,0
97,5
400 |-
95,0
300 |-
92,5
200 [ 90,0
100 [ 875
0 85,0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
=== Con 7AX + 1% —— Con TAX observado === Con 7TAX + 1% —— Con 7AX observado
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B. Separando TAX
Tasa de interés real ex ante Tasa de interés real ex ante, de equilibrio de largo plazo
(Porcentaje) (Porcentaje)
20,0 22,0
17,5 - 200 r
18,0 +
15,0
16,0
125 140 1
10,0 |- 12,0
1 -
75 | 0,0
80
50 60 |
2,5 * - 40
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
=== Con TAX + 1% — Con TAX observado === ConTAX + 1% — Con TAX observado
Flujo neto de capital Tasa de cambio real de equilibrio
(Millones de ddlares) (Indice, 1994 = 100)
800 105,0
700 |- 102,5 |
600 100,0 |
500 |-
975
400 |
95,0
300 |
200 | 25T
100 | 90,0
0 87.5 L L L L L
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999
=== ConTAX + 1% —— Con TAX observado === ConTAX + 1% —— Con 7AX observado
Fuente: Cdlculos de los autores.

lo tanto, es itil como herramienta de politica macroeconémica dirigida a reducir la
demanda agregada y a contribuir en un proceso de estabilizacién macroeconémica.

Nétese que en nuestro modelo, un incremento en la tasa de interés real interna

(r) también puede lograrse por medio de un endurecimiento de la politica mone-
taria (reduciendo ermb). Sin embargo, en este caso, el incremento en (r) seria
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unicamente temporal, ya que el nivel de equilibrio de largo plazo de esta variable
no depende de la politica monetaria. Ademads, el incremento en r a través de este
mecanismo incrementaria necesariamente la entrada de capitales (c¢f) y reduci-
ria la tasa de cambio real durante el perfodo en el cual la tasa de interés real
interna se encuentra por encima de su nivel de equilibrio. Por lo tanto, el incre-
mento en la entrada de capitales y la apreciacion real del peso serian temporales
e insostenibles en el largo plazo.

En resumen, queda claro que si las autoridades tienen como propdsito incrementar la
tasa de interés real doméstica, con el fin de estabilizar la demanda agregada, sin crear
presiones hacia una apreciacién real del peso, un incremento del impuesto al endeuda-
miento externo es una mejor politica que el endurecimiento de la politica monetaria®.

V. CONCLUSIONES Y ANOTACIONES FINALES

La economia colombiana en los afios 90 puede caracterizarse como una economia
abierta en la cual los flujos de capital jugaron un papel extremadamente importan-
te. Como consecuencia, el comportamiento de la tasa de interés real interna de
largo plazo estuvo determinado en gran parte por la tasa de interés real externa,
ajustada por el riesgo-pais especifico (como lo reflejan los margenes sobre los
bonos del gobierno en los mercados financieros internacionales) y por los costos
del impuesto implicito en el encaje sobre el endeudamiento externo.

El alto y creciente grado de integracion financiera de la economia colombiana con
el resto del mundo redujo fuertemente la capacidad de las autoridades para afec-
tar el comportamiento de las tasas de cambio, nominal y real, por medio de politi-
cas monetarias y cambiarias. Esto explica el proceso gradual de liberalizacién del
régimen cambiario que se vivi6 durante los afios 90, el cual evolucioné desde un

32 La importancia de evitar un proceso temporal e insostenible de apreciacién real de la moneda

nacional deberia ser uno de los objetivos de cualquier banco central en una economia
globalizada. Un documento reciente sobre la economia mundial publicada en The Economist
(1999) ha resaliado la importancia de los ciclos en los precios de activos como algo que debe
tenerse en cuenta por los banqueros centrales como seral de estabilidad o inestabilidad
macroeconénomica. En adicién a la inflacién, actual y pronosticada, medida por el IPC, los
bancos centrales deberian mirar el comportamiento del crédito y de los precios de los activos.
Los bancos centrales deben actuar con cautela cuando los precios domésticos de bienes y
servicios o de los activos, medidos en moneda extranjera, son excesivamente altos, ya que ello
es, posiblemente, resultado de una apreciacién insostenible de la moneda nacional. Este es un
indicio diferente a la inflacién de que la economia puede estar recalentada y normalmente se
asocia con desbalances insostenibles de las cuentas externas del pais.
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sistema de devaluacién gota a gota en los afios iniciales de la década hacia un
régimen completamente flexible en 1999.

En este contexto, la capacidad de la politica monetaria y cambiaria para contribuir
a la estabilizacién macroeconémica se redujo de manera importante durante los
afios 90. Los dilemas para el banco central fueron, por lo tanto, extremadamente
dificiles en un periodo en que tuvo que enfrentar un incremento sin precedentes
del gasto del gobierno, un rapido incremento de la deuda del sector privado y
grandes desbalances en la cuenta corriente financiados por enormes pero
insostenibles flujos de capitales internacionales.

El encaje sobre el endeudamiento externo introducido en Colombia en 1993 fue
una herramienta de politica macroeconémica 1til para ayudar en el manejo de los
dilemas mencionados. Ese mecanismo permitié aumentar la tasa de interés real
interna y desestimular la demanda agregada, como politica de estabilizacién, sin
generar presiones adicionales hacia la apreciacién del peso colombiano, la cual
habria agravado los desbalances externos.

Por supuesto, el impuesto implicito en el encaje sobre el endeudamiento externo
fue apenas un elemento marginal en un entorno macroeconémico en el cual la
falta de austeridad fiscal estaba creando enormes riesgos, los cuales, a la postre,
se materializaron en la severa recesion de 1998 y 1999. La utilidad de regulaciones
sobre los flujos de capitales v. gr. el encaje al endeudamiento externo, no significa
que esas regulaciones sean sustitutos de una politica fiscal sana. Las diferencias
entre la experiencia colombiana y la chilena, dos paises que utilizaron un impuesto
implicito sobre la entrada de capitales pero con politicas fiscales muy diferentes,
son una buena ilustracion de este punto.

El encaje sobre el endeudamiento externo fue también titil en Colombia como
politica para alterar la composicién de los pasivos externos, ya que llevd a un plazo
promedio mayor de la deuda externa privada, que a su vez ayudd a evitar un
repago masivo en el periodo de crisis. Sin embargo, desestimular la entrada de
capitales de corto plazo a través de un impuesto crea también distorsiones que van
en contra del desarrollo de los mercados de capital internos. Nosotros argumenta-
mos, por esa razon, que en el largo plazo seria preferible utilizar otro tipo de medi-
das para lidiar con este problema. En particular, proponemos que deberfa utilizarse
la regulacién prudencial para desestimular tanto una gran dependencia en deuda a
corto plazo, en moneda nacional o extranjera, como un desajuste (gap) en las
monedas en las cuales se denominan los activos y pasivos de los negocios y de
las familias.
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En resumen, encontramos que el encaje sobre el endeudamiento externo es una
herramienta efectiva y util de la politica macroecondémica que debe utilizarse en
periodos de gran volumen en la entrada de capitales a una economia con exceso
de demanda agregada, pero no es una herramienta que se deba mantener en
forma permanente como politica para afectar la composicioén de pasivos exter-
nos del pais.
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APENDICE 1

TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER DE LA TASA DE INTERES REAL,
LA ABSORCION Y EL PIB REAL

Este anexo presenta los test de causalidad de Granger entre la tasa de interés real ex
post (PRIR) y las tasas de crecimiento de la absorcion real (GRABS) y el PIB real
(GRGDP) para la economia colombiana. Con este fin, hemos utilizado informacién
trimestral para el periodo 1980:111-1999:111 y para el subperiodo 1990:1-1999:111.

Dado que los niveles de todas las series se comportan como procesos que con-

tienen una raiz unitaria, el ejercicio primero evalda, al estilo de Johansen y Juselius,

la presencia de cointegracion. Las pruebas A ~y A en el Cuadro A.1.1
max Trace

muestran que no hay cointegracién al nivel del 10% de significacion tanto para el
periodo completo como para el subperiodo.

El Cuadro A.1.2 presenta los test de causalidad de Granger de las variaciones
trimestrales de las series (dichas variaciones se denotan precediendo el nombre de

Cuadro A. 1.1
Test de cointegraciéon 1/

A

A Ho: Ha: A ACV Ho: Ha: A ACV

max Trace

(i=1,§,3,4) (10%) 10%)

1980:111-1999:111

0,168 r=0 r=3 11,01 14,09 r<l r>1 16,30 31,88

0,068 r=1 r=2 4,24 10,29 r<2 r>2 5,28 17,79

0,017 r=2 r=1 1,03 7,50 r<3 r>3 1,03 7,50
1990:1-1999:111

0,412 r=0 r=3 16,52% 14,09 r<l r>1 26,34 31,88

0,241 r=1 r=2 8,56 10,29 r<2 r>2 9,82 17,79

0,039 r=2 r=1 1,25 7,50 r<3 r>3 1,25 7,50

1/ "ACV" define los valores criticos asint6ticos. El simbolo "*" indica significacién al nivel del 10%. Los valores
de los estadisticos tienen una correccién por muestras pequefas como lo recomiendan Reinsel y Ahn (1992).
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Cuadro A. 1.2
Test de causalidad de Granger 1/

Variable Variable Test-F  Significancia Normalidad @(12) ARCH(12)
dependiente explicativa

1980:111-1999:111

CPRIR CPRIR 2,73 0,02 23,35(%) 11,63(*) 15,02
CGRABS 1,53 0,18
CGRGDP 0,92 0,48

CGRABS CPRIR 0,54 0,77 79,44(*) 11,46(*) 13,60
CGRABS 0,55 0,76
CGRGDP 1,09 0,38

CGRGDP CPRIR 0.86 0,52 978,50(%) 2,45 15,03
CGRABS 1,72 0,13
CGRGDP 0,91 0.49

1990:1-1999:111

CPRIR CPRIR 1,37 0,29 0,54 6,70 4,45
CGRABS 3,62 0,02
CGRGDP 0,38 0,87

CGRABS CPRIR 0.54 0,76 3,84 9,60 14,55
CGRABS 0,38 0,87
CGRGDP 1,15 0,38

CGRGDP CPRIR 9,25 0.00 0,31 13,03(*) 13,15
CGRABS 18,14 0,00
CGRGDP 6,95 0,00

1/ Para todos los test, el simbolo (*) indica significacién al nivel del 10%.

la variable con la letra ‘C”). Para el perfodo completo, se encuentra Unicamente
que la variacién de la tasa de interés se causa a si misma. En cambio, para el
subperiodo, la tasa de interés real causa la variacion del PIB real, y la variacién en
la absorcién real causa las variaciones en el PIB real y la tasa de interés real;
ademads, el PIB real se causa a si mismo.

De esta manera, las pruebas de causalidad sugieren que en los afios 90 el creci-
miento PIB real fue causado por el comportamiento de la tasa de interés real y el
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crecimiento de la absorcidn real. Ninguno de estos resultados se mantiene para el
periodo completo, es decir, cuando se incluye la informacién de los afios 80.

Los graficos A.1.1 y A.1.2 muestran las funciones de impulso respuesta (orden:
CGRABS—CPRIR—CGRGDP) para el periodo completo y el subperiodo, res-
pectivamente. El Grafico A.1.1 corrobora los resultados de los test de causalidad
para el periodo completo: ninguno de los efectos cruzados son significativos. En
contraste, en el Grafico A.1.2, para la década de los 90, dichos efectos si apare-
cen. Por ejemplo, un choque de una desviacién estdndar en la tasa de interés
real tiene un efecto negativo importante sobre el PIB real en el segundo trimes-
tre. Un choque de una desviacién estdndar sobre la absorcion real inicialmente
disminuye el PIB real; sin embargo, su efecto se vuelve positivo después del
tercer trimestre. Sorprendentemente, de acuerdo con los test realizados, el com-
portamiento de la tasa de interés no tiene efectos sobre la absorcidn.
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Grafico A.1.1

Funciones impulso respuesta
(1980:111-1999:11I)
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Grafico A.1.2

Funciones impulso respuesta
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APENDICE 2

DERIVACION DEL IMPUESTO EQUIVALENTE DEL ENCAJE SOBRE
EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO (TAX)

La metodologia para la derivacién del impuesto equivalente del encaje sobre el
endeudamiento externo (TAX) se basa en Ocampo y Tovar (1999) y en las modifi-
caciones introducidas en Rincén (2000).

Suponiendo que #m es el periodo durante el cual se debe mantener el encaje en el
Banco de la Repiblica, se puede calcular el valor presente de un délar de encaje como:

tm

R, ={1-(1+ 6 As)/(1+ i)}",

donde 0 = 1, cuando el encaje se denomina en ddlares (como fue el caso entre
septiembre de 1993 y mayo de 1997), y =0, cuando se denomina en pesos (como
fue el caso a partir de mayo de 1997); i y As® son, respectivamente, la tasa de
interés nominal interna y la devaluacién nominal esperada®.

La tasa de interés nominal externa relevante sobre el crédito externo se denota
como I" y se calcula como la tasa Libor a tres meses més el “spread” de los bonos
del gobierno colombiano, el cual se asume que refleja la medida del riesgo-pais de
Colombia (entonces, i"= i¥* + spread). Ahora, denotemos el plazo de maduracién
del crédito como fc y el porcentaje del encaje como €. De esta forma, el costo
anual total de un crédito externo, incluyendo el costo del encaje, es:

z= {[(1+ 7)1+ 6 Ase)] + er (1+ j)"}('/’f’_l'

Ahora, el impuesto equivalente del encaje es:
TAx = {(1+ 2)[(1+ )(1+ ase)]} 1.

El valor de TAX se puede estimar utilizando esta metodologia para los diferentes
plazos de maduracidn de los créditos (diferentes valores de f¢) con sus respectivos

33 Usamos la tasa de interés de los CDT a tres meses. Como As® no es observable, utilizamos la
devaluacién nominal entre el periodo r— 3 y el periodo ¢ + 3. Un supuesto implicito ad hoc en
este cdlculo es que los agentes toman decisiones, con respecto al mercado cambiario, combi-
nando prediccidén perfecta con expectativas adaptativas.
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porcentajes de encaje (€)**. Con el fin de tener una tnica medida del impuesto,
tomamos un promedio simple de estimaciones alternativas de TAX para tc = 18, 36
y 60 meses. No tomamos plazos de los créditos menores que los considerados, ya

que para ellos el impuesto era prohibitivo, de tal manera que su nivel especifico
resultaba irrelevante.

34 Para el céleulo de TAX, mantenemos constante la tasa de inferés, el "spread" y la devaluacién

esperada, para todos los créditos.
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APENDICE 3

ESTIMACION DE LA TASA DE INTERES REAL EX ANTE

Para la estimacidn de la tasa de interés real ex ante (r,), la cual no es observable,
se siguid la metodologia de Mishkin (1984). La tasa de interés real ex post en el
momento ¢ se define como: (e posiyt = ,—m=r - (7[,— 7r§’) =r,—v,, donde v, es
el error de prediccién de la inflacién. Bajo el supuesto de expectativas racionales,
E (1),/ I l)= 0, donde I, es un conjunto que recoge toda la informacién disponible
en el momento #-1. Si X, , es un vector de dimensidn kx1, el cual contiene elemen-
tos del conjunto de informacién disponible I, |, entonces la estimacién 6ptima de la
de interés real ex ante (r,), dado X, ,, estd dada por el valor ajustado de una
regresion lineal de F(ex posy: SODIE X »

Para propésitos de estimacién, la variable dependiente T ex postys S€ calcula como la
diferencia entre la tasa de interés nominal de los CDT a tres meses (i,) y la infla-
cién anual observada entre ¢ y ¢ +3 (7[,). Para el resto del mundo, la tasa r(gff,m,),
se calcula como la diferencia entre la tasa Libor a tres meses y la inflacién obser-
vada de los Estados Unidos entre ty £ +3 ().

Tanto para Colombia como para el resto del mundo, los vectores X, | y X" in-
cluyen, respectivamente, tres rezagos de cada una de las siguientes variables: la
tasa de inflacién, la tasa de crecimiento de M1, la tasa de interés nominal inter-
na, la tasa de crecimiento del indice de produccién industrial y la variable depen-
diente.

El Cuadro A.3 resume los resultados econométricos. Reportamos Unicamente aque-
llos coeficientes que resultan significativos al nivel del 10%, siguiendo el procedi-
miento de “testing down” sugerido por Hendry et al. (1990). Los estimadores
presentan los signos esperados y el ajuste global se considera aceptable en ambos

35 Notese que por la ley de iteracién de proyecciones P(v,/xH) = 0, lo cual implica que v, es
ortogonal a x,,. Ahara, si se sustituye r, en F(exponis da como resultado: Ferrony = x_ f+v,— v, Esta
ecuacién puede estimarse, ya que (exmmiyy es observable. Los estimadores de 8 se pueden usar
luego para obtener los estimadores de r, asi: f,:x’HB. Como v,y v, son ortagonales a x,_, los
[3 resultantes son estimadores consistentes de la ecuacién de proyeccion de § en la ecuacién
para r,. En consecuencia, el uso de la tasa de interés real ex post produciré asintéticamente los
mismos estimadores de 3 que los de una regresién que usa la tasa de interés real ex ante. El

estimador de 7¢, el valor que se espera de la tasa de inflacién en el perfodo t+1, es: #¢=i,— 7,
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Cuadro A. 3
Estimacién de las tasas de interés real ex ante 1/

Colombia Estados Unidos

. . . : i . pUS
Variable dependiente: r,,, . . Variable dependiente: r;; .

Variable explicativa Coeficiente Variable explicativa Coeficiente
GRM1 , -0,11 .-
(0,01) ---
I, 0,06
(0,02) ---
GRIPI , 0,15 GRIPT" | 0,07
(0,00) (0.00)
rm post) -1 0 ’ 80 ,ﬁf posi) 1-1 0’9 1
(0,00) (0,00)
R’ =088 R =095
Q(12) = 9,63 (p-value = 0,65) Q(12) = 8,17 (p-value = 0,77)

1/ GRM| es la tasa de crecimiento de M/ real, I es la tasa de interés nominal, GRIPI es el crecimiento del indice de

produccién real industrial y r es la tasa de interés real ex posr. Los valores en paréntesis son los “p-value”.

tex postit=1
Se reportan inicamente aquellos coeficientes con un “p-value” <0,10. O es el estadistico para correlacién serial de
Ljung-Box.

casos. Los grificos A.3.1 y A.3.2 muestran los valores ajustados de las tasas de
interés ex ante, comparados con sus valores ex post. Ambos graficos indican que
no hay diferencias importantes entre las tasas. Lo mismo sucede con las diferen-
cias entre las tasas de inflacidon observada y esperada (ﬂ,— nf), las cuales no se
grafican.

Para Colombia, la condicién de paridad de Fisher parece estar presente en los datos,
ya que el coeficiente de correlacién entre la tasa de interés nominal y la inflacién
esperada es positivo. Sin embargo, existe una correlacién negativa (-0,39) entre la
tasa de interés real ex ante y la inflacion esperada, lo cual indicaria que la tasa de
interés nominal de corto plazo no es plenamente efectiva en la proteccion contra la
inflacién esperada.
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Grafico A.3.1
Tasa de interés real de Colombia
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Grafico A.3.2
Tasa de interés real de los Estados Unidos
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