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Resumen

El interés por comprender los factores que explican el crecimiento de las economias ha
llevado a que la ciencia economicate de identificar lasiférentes variables que exgdin

el crecimiento a través del tiempen Colombia, la década de los noventa se caracterizo
por i nuevo orden constitucional, acompafiado de una liberalizacion comercial y
financiera, ademés da dismnucién en las restricanes a los flujos deapital, teniendo un
impacto considerable en el funcionamiento tddos los mercados, en el crecimiento
econdémico del pais y en la crisis financiera de 1999.

Esta investigacion busca determinamo el riesgo de los mercados financieafectd el
crecimiento economico en Colombia entre 1994 y 20@éntro de las teorias del
crecimiento economico, los ciclos econdmicos y los modelos de crisis financieras, ademas
de las politicas econdmicas adoptadas para superar la recesion vivida.

Mediarte los modelos de vectores autorregresivos (VAR), los modelos autorregresivos de
heterocedasticidad condicional (AREFARCH) y la metodologia de valor en riesgo
(VeR), se logra determinar la existencia de una relacion de causalidad en el sentido de

Granger del riesgo de los mercados financieros al crecimiento econémico.
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ECONOMIC GROWTH AND RISKS OF FINANCIAL MARKETS IN
COLOMBIA (19942006)

Abstract

The interest in understanding the factorsderlyingeconomic growtted Economics to try
to identify the different variables that explain growth otmre. In Colombia, the nineties
were defined by a newconstitutional order, hand in hand witlrade and financial
liberalization, accompanied by lower restrictions on capital flowkich represente@n
important impact orthe development oharkes, the caintry's economic growth and the
financial crisis of 1999. This investigationtends todetermine thesffect of financial risk
on Colombids economic gpwth during 19942006, based onthe theoetical approach
suggested by thieusiness cycles and financialises patterngheories in addition to the
economic policies adopted to overcome that recession.

Using vector autoregressive models (VAR), conditional heteroskedadidityegressive
models(ARCHGARCH) and the value at risk methodologgRY, it is p@sible to test for
Granger causality betwedmancial riskand outpugrowthrates

Key words:Growth Economic, Business Cycles, Financial Crisis, Risk, Financial Markets,
VAR Models, GARCH Models, GrangerCausality Test.

JEL Classification: E32, E44, G3, O16.
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INTRODUCCION

El interés por comprender los factores que explican el crecimiento de las economias ha
llevado a que la ciencia econémicate de identificar las difentes variables que exqan

el crecimiento a través del tiempo, con el fin de crear las condicionesgparka
produccion generada se refleje en el bienestar de las personas, en términos de ingreso,
empleo, salud, educacién, vivienda y demas bieneseryicios que satisfagan las
necesidades del ser humano.

En Colombia, elinicio de la década de los noventa se caracterizd6 por un nuevo orden
constitucional, acompafiado de una liberalizacion comercial y financiera, ademas de una
disminucién en las restrimmes a la inversion extranjera, que permitieron la entrada masiva
de flujos de capital, teniendo un impacto considerable en el funcionamietddaselos

mercados y en el crecimiento econémico del pais.

Entre 1991 y 1997, el crecimiento promedio del EtBombiano fue de .4%, antes de
comenzar la fase recesiva dentro del ciclo econémico, la cual tocé forid®®icon un
crecimientode -4.2%, debido a la desaceleracion presentada en los diferentes sectores
productivos, el deterioro de la demanda agragath salida masiva de capitales, tras las
crisis financieras que se presentaron en otras economias como México (1994), los paises
del sudeste asiatico (1997), Rusia (1998) y Brasil (1999), entre otros.

Esta crisis llevo a que se presentara un procestesinflacion fortuita, que paso del 16.7%

en 1998 a 9.2% en 1999, un incremento de la tasa de desempleo de 8.0% en 1994 a 19.7%
en 2000, un deterioro en el coeficiente de Gini, que en 1996 se situd en 46.2% y toco un
maximo de 51.5% en 1999, lo cual ssume ere | 2 n dsufdgngenta econdmiao,
planteado por Clavijo (2000:8), el cual lleg6é asu maximade 31.7% en 1998, ademas del
aumento en el endeudamiento externo, el déficit fiscal y la alta volatilidad de las tasas de

interés, el tipo de cambiplos spreadgde la deuda soberana, entre otros indicadores.

Este 2ndice es wuna variante del fiz2ndice de emp

suma de inflacibn+desempleoecimiento econdmico.



Lo anterior permite desarrollar esta investigacion en 6 secciones, donde se exploran
algunos hechos y posibles explicaciones al desempefio econémico de Colombia entre 1994
y 2006 teniendo en cuma que & teoria contempla que el comportamiento de los
fundamentales macroecondmicos como la produccién, la inflacion, la tasa de interés, el
empleo y el tipo de cambio determinan el comportamiento de los mercados financieros
Asi, determinarcomo el riesgo de los mercados financieros afeeid crecimiento
econdmico en el periodo analizado (contrario a la concepcion tediécd)o del contexto

de la teoria de crecimiento, los ciclos econdmicaasyrisis financierasse constituye en

la hipotesis cemal a comprobar.

La seccion 1 contempla una resefia de las teorias de crecimiento econdmico y los ciclos
econdémicos y como los fendmenos de crisis llevan adbsy-makersa tomar decisiones

de corto plazo, para que la producciéon regrese a su sendacimieameo de estado
estacionarié.

La seccion 2 justifica la importancia del sector financiero dentro de la economia y como su
desarrollo permite mayores niveles de crecimiento econgpucaende, mayor bienestar y
calidad de vida para la sociedad.

La secion 3 sustenta la importancia de los flujos de capital para las economias de paises de
mercados emergentes la financiacion de proyectos de inversion de corto y largo plazo;
adicionalmente, revisa algunos hechos estilizados y las posibles explicatzolaesrisis
financiera de fin de siglo en Colombedemas dé&s politicas econdmicas implementadas
queafectaron los resultados en términos de crecimiento antes y después de 1999.

La seccion 4 sefiala las principales estimaciones que establecier@toetiedos ciclos
econdmicos para Estados Unidos y Colombia, como inspiracion para determinar la relacion
de causalidad entre la volatilidad y el crecimiento econémico.

La seccion 5 presenta los resultados obtenidos gracias a las metodologias VAR y GARCH,
determinando la causalidad en el sentido de Granger entre el riesgo de los mercados
financieros y el crecimiento econdmico, de acuerdo a lo sugerido por Maia y Kweitel
(2000).

La seccion 6 concluye y sugiere algunas recomendaciones de politica econémica.

3 Es aquella situacion da cual las variables relevantes crecen a una tasa constante.



1. APROXIMACIONES TEORICAS AL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Desde los desarrollos teodricos de la escuela clasica del siglo XVIII, pasando por las
concepciones keynesianas de la primera mitad del siglo XX, hasta el aporte neoinstitucional
relevante de finales dsiglo XX y comienzos del nuevo siglsiempre séha buscado la
explicacion de la naturaleza y causa del crecimiento de las naciones y sus diferencias en
términos de ingresos, calidad de vida, poblacidn, territorio geografico e instituciones
existentes, €re otros aspectos.

Esta seccion examina las teorias que explican el crecimiento econdmico como un fenédmeno
de largo plazo, donde las variables ahorro, progreso tecnolégico y capital humano son
determinantes del proceso de desarrollo de los paises. Sangemen la medida en que las
estructuras econdémicas difieren y la convergencia entre paises ricos y pobres tiende a ser
cada vez mas lejana, los fenbmenos de corto plazo como los ciclos econdmicos y sus
periodos de crisis, adquieren mayor relevancia gotglestabilizacion del producto y su
retorno a la tendencia de largo plazo, permitirA que los individuos satisfagan las

necesidades existentes.

1.1. Teorias del crecimiento econémico

La teoria econdmica contempla el analisis del crecimiento como desaléala dindmica

donde se entrecruzan produccién de formas de conocimiento, relaciones de poder e
instituciones del desarrollo (Cardoeéa al, 2004:5).Solow (1994:45) sefala quen los

altimos 50 afios el interés por las teorias que expliquen el cratiméeondmico de los

paises han estado dentro de tres de los principales enfoques, a saber: el modelo-de Harrod
Domar, el modelo neoclasico de Sol®wan y el modelo de crecimiento enddégeno

desarrollado por P. Romer, R. Lucas y Mankiw, Weil y Romer, elribs autores.

El Cuadro 1.1 sintetiza estos tres enfoques en tres tdpicos: hipotesis, supuestos y

conclusiones, determinando las variables claves que explican el crecimiento econémico de



los paises y la reduccion en la brecha existente entre paisey pobres (convergencia a

través del tiempd)

Cuadro 1.1. Principales teorias del crecimiento econémico

Variable

Hipétesis Béasica Supuestos basicos y conclusiones Clave

Escuela Modelo

Parageneramunasendade crecimientosostenidaen el largo plazose debe
reducir el ahorro, es decir, evitar la existenciade un nivel de ahorroque

El libre juego del mercado . . . .
esté por encima de las necesidadegjue la economiapresentapare Tasa de

Harrod (1939),

Keynesiana enera desempleo y acentle . ) . ) ) P
Y Domar (1946) g . pleoy S conseguirel plenoempleoe introducir las innovacionegecnolégicasestc Ahorro
las desigualdades econémic.. . : . . ; .
indica que siempredebeexistir equilibrio entreel ahorroy la inversion
para garantizar el crecimiento del producto
En el largo plazo, el cambiotecnoldgicoexégencesel determinantale la
tasa de crecimientodel producto per capita por lo que en el estad:
Solow (1956) El libre juego de las fuerzas estacionaridsteady-state)existiraconvergenciantrelos diferentegaise: Progreso
Neoclasica Swan (1956)’ del mercado propicia la (ricos y pobres),esdecir, un valor inicial de ingresoper capitamasbajc  tecnolégico
convergencia econémica que otro, tiende a generarunatasade crecimientode dicho ingresomas exdgeno
elevada, pero dependiendosiempre de los determinantesdel estad:
estacionario
- Romer P.(1986) _, .. . El crecimientoa largo plazodependede la acumulacionde capitalfisico, .
Neoclasica El libre juego de las fuerzas . - . . Acumulacion
S Lucas (1988), de capital humanoy de conocimientos,explicadasendégenamenten )
(Crecimiento ; del mercado no asegura la L ) : ) o de capital
. Mankiw et al. . o funcion de expectativasde ganancia, externalidadesy rendimiento:
Endbégend convergencia econémica ) humano
(1992) crecientes

Fuente Construccién propia basada en Galindo y Malg€dia94), Benavideg1997y 2000 y De Mattos(2000.

Las anteriores consideraciones tedricas tienen como objetivo fundamental determinar el
crecimiento econdmico tendencial (o de largo plazo), pues desviaciones del producto
transitorias, se corregirian aweés del tiempo, lo cuao implica que las fluctuaciones de
corto plazo no afecten el comportamiento del producto en el largo plazo, tal como lo
sefialan Maridolores y Sancho (2004:169):

Las expansiones (recesiones) suelen ir asociadas a incremesiaisdiones) en

el componente tendencial del PIB per capita relativo, lo cual se traduce en la

“Existen dos tipos de convergencia entre paises: convergencia absoluta y condicional. La primera hace
referencia a que si todas las economias tiene acceso a las mismas tecnologias, tierermhasa, d
depreciacion y crecimiento demogréafico similares, tendran el mismo estado estacionario y, en consecuencia,
los paises pobres creceran mas rapidamente. La segunda indica que si los paisdistitens estados
estacionarios, sus diferenciascs@ueden explicarse por diferencias en sus tasas de ahorro, depreciacion y
crecimiento demogréfico (Salaviartin, 2000:4547 y Argandofia, 1997:29800).



existencia de periodos de convergencia (divergencia) y, por tanto, un aumento
(disminucion) significa un acercamiento (alejamiento) de dicha renta a la media
comunitaria. La correlacion existente entre la velocidad de convergencia y las fases

del ciclo econdmico es muy estrecha (superior al 90%)

En la medida en que el corto plazo (ciclos) afecte el largo plazo (estado estacionario), la
teoria econdmica buscar@ader compatibles los diferentes planteamientos y encontrar

posibles explicaciones del crecimiento de los paises con el transcurrir del tiempo.

1.2. Teoria de los ciclos econémicos.

Desde la Gran Depresion de 1930 hasta las crisis de finales del sigkeeXXotivo el
estudio de las fluctuaciones econdémicas, con el fin de conocer las medidas de politica
econdmica que deben implementarse para disminuir la durdei@s fases de recesion y
prolongar las fases de auge, que aseguren la estabilidad macmieeonl crecimiento

en el largo plazo.

Los <ciclos econ- miur tps de dlectuadid@an fqguense encuentarem la i
actividad econémica agregada de las economias que organizan su trabajo principalmente
mediante empresas; d das daeiacidnesen la produccion en sectores ampliamente
definidos tiene lugar conjuntamente, con un alto grado de coherencia y la inversion y el
uso de la capacidad productiva son procicl@oBurns y Mitchell, 1943:3; citado por
Argandoia, 1997:27).

En d ciclo econdnico se evidencim faBes definidas de auge (cima) y crisis (fondo),
caracterizadas por puntos concretos de recesion, depresion, reactivacion y expansion. La
actividad econdmica fluctda irregularmente en torno a una tendencia secular, mostrando
los patrone del ciclo, que van desde la cima hasta al fondo y desde el fondo hastada cima
(Ruiz, 2001: 1611).



Desde el punto de vista teorico, Argandefial (1997), Parkin (2004) y dtnerD. (2006)
sefalan que las dosifpcipalescorrientes de pensamiengme analizan las fluctuaciones
econdémicasson las corrientes keynesianas y las ideas de corte neoclasico, tal como se

expone en Cuadro 1.2.

Cuadro 1.2. Principales concepciones tedricas del ciclo econémico

Escuela Autores Definicion Supuestos Basicos Impulso Propagacion
Keynes (1936), Suponeria existenciade rigidez en los precios,la competenciamperfect:
Tinbergen en los mercadosy dondela optimizaciénintertemporal de los agenteses Trampa de
(1939), El ciclo se debe a un cambic poco relevante.Aqui, las relacionesentre las variables agregadasson  Eficiencia liquidez /
Keynesiana Samuelson ciclico en la eficiencia estaticas(se dan por supuestas)ademasde los efectos generadospor marginal del Rigideces de
(1939), Hicks  marginal del capital (EMK) cambiosmonetarios. Adicionalmenteidentifica las expectativassolatiles capital precios y
(1950), Goodwir sobrelas ventasy los beneficiosfuturos como la causaprincipal de las salarios
(1951) fluctuaciones econémicas
Lucas (1977), Existe competenciaperfecta y donde los fallos de mercado comc
Kydland y El ciclo se define como las  externalidadey asimetriasde informacion entre otras,no se considera
- Prescott (1982), desviaciones del producto  en el andlisis siendola maximizaciénintertemporalel objetivo de los - Sustitucion
Neoclasica P . . Productividad
Nelson y Plosse agregado real respecto de siagenteseconémicos. En este caso, las perturbacionesson de tipo Intertemporal
(1982), Long y tendencia tecnolégicoy afectanla funcién de producciénen el periodosiguiente:el
Plosser (1983) cambio en las cantidades producidas a partir de una dotacién.inicial

Fuente Construccion propia basada en Argand(@@®97), Parkin (2004) y Romer D. (2006).

Gracias a ello, los estudios empiricos parten de la existencia de una tendencia estocastica o
deterministica, con efin de determinar la naturaleza y causa de las fluctuaciones

econdmicas, de acuerdo a lo sefialado en el Cuadro 1.3.

De esto se desprende que las criticas son consistentes para cada una de las investigaciones
realizadas, pero es claro que las decisiongsotifca econémica que buscan corregir los
desequilibrios de corto plazo (y mas en los periodos de crisis) deben no sbélo cumplir con
estabilizar el comportamiento de la econdmémo que no deben generar mayores
desequilibrios en el mediano plagoe degien aun mas el retorno a la tendencia de largo
plazo, dando a entender gweque importa no es la volatilidad del producto sino el ritmo

de crecimiento de éste en el largo plfaacas, 198).

5 Léase como la compatibilidad entre politicas de corto plazo y el crecimiento del producto enpthiarg



Cuadro 1.3. Dimensiones, naturaleza y causas de las fluctuaciones econémicas

Naturaleza Causas Evidencia empirica Criticas

Las economias de mercac
Dinamica interna del sistema econémico (interrelaciones y no podrian manejar ni
rezagos entre componentes) Tendencia deterministica: la  buscar una estabilidad en
variable analizada aumenta ~ Una base sostenida

Enddgenas - )
(Teor?as disminuye en una cantidad
; Fluctuaciones recurrentes con regularidades que pueden  constante, a medida que tabyili
Keynesianas) ! Cur 9 quep r q Inevitabilidad de un
explicadas econdmicamente transcurre el tiempo (proces  recesion (ciclo
de ruido blanco) autosostenido) limita la

Ciclo autosostenido: cada fase del ciclo lleva la semilla qu
genera la proxima (un auge lleva al inicio de la proxima
recesion)

posibilidad de accion de Ic
policy-makers

Nunca se podran predecir

La economia siempre esta expuesta a fendmenos externos :
las recesiones

Tendencia estocastica: la

Ex6genas . . ) variable analizada sufre No explican
Resultado de perturbaciones aleatorias que impactan al s

(Teorias P choques aleatorios que no satisfactoriamente los

o econdmico (por el lado de la oferta y la demanda) . ) -
Neoclésicas - permite el regreso a su fenémenos econémicos
CER) trayectoria de largo plazo

Efecto de choques acumulativos que impactan la econom  (caminata aleatoria)
continuamente lo que produce el ciclsif'choques no hay
ciclos")

Atribuyen las fluctuacione:
a choques no identificable

Fuente: Construccion propia con base en Ruiz (2001).

1.3. Crisis financieras

Keynes (1936:300) afirma que fendmeno de crisie sel higcho de que la sustitucion de

un impulso ascendente por otro descendente ocurre con frecuencia de modo repentino y
violenta.

Una crisis financiera es una situacion caracterizada por inestabilidad en los mercados,
acompafnada pauiebras de bancos y pérdida de confianza del publico en las instituciones.
Ademas, el deterioro de los balances acarrea consecuencias sobre el conjunto de la
economia via reduccion del gasto en inversién y consumo, ahorro y de la oferta monetaria
(Cabalero y Urrutia, 2006:65)EI origenes un resultado de multiplésctores que ocurren

en forma simultanea y se retroalimentan para gestar la crisis. ohimgues externos e
internos, implementacion de programas de estabilizacion, desregulacion financiera y

apertura de la cuenta de capitales (Del Vitaal, 1997:7).



Asi, los procesos de crisis econdmicas que involucran problemas en el sector financiero

permiten que la literatura identifique tres principales tipos de crisis, segun lo expuesto por

el Fond Monetario Internacional (2002), a saber:

A Crisis Cambiariase produce cuando, como consecuencia de un ataque especulativo
contra la moneda de un pais, tiene lugar una fuerte devaluacion o depreciacion, o el
banco central se ve obligado a defender laedanvendiendo grandes cantidades de

reservas o elevando notablemente las tasas de interés

A Crisis Bancaria: spresentacuando una quiebra o un panico bancario real o potencial
induce a los bancos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivms wlob
gobierno a intervenir para evitar esta situacion, proporcionando a los bancos asistencia

financiera a gran escala

A Crisis de Deuda: tiene lugauando un prestatario no puede hacer frente a sus pagos o
cuando los prestamistas creen que existgpesibdilidad y, por tanto, retiran los nuevos

préstamos e intentan liquidar los existentes

En la medida en que los mercados han presentado estas sefales, las crisis se propagan a los
di ferentes sect daskazs eotredtodeal y ko fimeiersse mgrelaa a tal i
punto que una crisis que comienza en el sector real rdpidamente se propaga al financiero y

viceversapotenciando sus adversos efeotfoguillansky, 2002:50)

Por esto, determinar la naturaleza, causas y los mecanismos deapi@pég conducido a
un sin nimero de investigaciones, buscando modelos que al final permitan predecir el
tiempo de ocurrencia y el tipo de politicas que permitan anticiparse a los hechos para evitar

los altos costos que generan las crisis.

Los principals desarrollos tedricos que han estudiado las crisis financieras desde la década

de los afos setenta se encuentran en Krugman (1979), Obstfeld (1996) y Kaminsky y



Reinhart (1996), entre otros, en lo que se conoce como los modelos de primera, segunda y

tercaa generacion.

Los modelos de primera generacion se basan en que los fundamentales econdmicos son los
que empujan a la economia a una crisis modelos de segunda generacion defienden que

son las expectativas que tienen los agentes econdmicos sobreecolucionaran las
variables macroecondémicas las que provocan una crisis financiera que podria haber sido
evitada(Herrate et al,2000:6) mientras que los modelos de tercera generacion plantean el
papel nocivo de la devaluacion cuando existe un altd devendeudamiento (Echavarria y

Arbelaez, 200313),como se sefiala en el Cuadro 1.4.

Cuadro 1.4. Modelos de crisis financieras

Modelo Autores Concepciones tedricas

Explicanla crisis de balanzade pagos,dadapor unaincompatibilidadentrelas
politicascambiariasmonetariay fiscal, queconducea queel tipo de cambiode
un paisseainsostenibledebidoa la expansiordel créditointerno, reflejadoen
unadisminucidnde las reservasnternacionalesAntes que dichasreservasse
agoten,se presentaun ataqueespeculativacontrala monedanacional,lo que
obliga al gobierno a abandonar el tipo de cambio fijo y se adopta un esqt
libre flotacion

Primera Krugman (1979); Flood y
Generacion Garber (1984)

Consideran que en toda economia existe una interrelacion entre el
comportamientalel sectorprivadoy las decisionegjue tomael gobierno.Asi,
unacrisis financierapuedetenerlugar cuanddos agenteprivadoscomienzara
tenerexpectativasobreunaposibledevaluaciorde la monedagdadoqueel tipo
deinteréscomienzaa elevarsecomomedidaparaatraermonedanacionalfrente
a la extranjeralo que puedellevar al gobiernoa devaluar,preocupadqor el
control del costo del servicio de la deuda externa

Segunda Obstfeld (1996); Bensaid y
Generacion Jeanne (1996)

Analizan la relacion existenteentre las crisis cambiariasy bancarias(crisis
gemelas).Un excesoen la contratacionde empréstitosen periodo de auge
dentro del ciclo econémico,se corrige en las fasesde desaceleracionyia
Kaminsky y Reinhart (1996); deflaciony crisis econdémicaslo cual refleja mayoresfluctuacionesdentrodel
Glojfajn y Valdes (1997); ciclo. La devaluaciordel tipo de cambioes recesivapuesexisteun descalcale
Chang y Velasco (1999) monedasentre activos, pasivosy ventasy los fuertescambiosen el tipo de
cambio puedenproduciralta inestabilidadfinanciera,aumentande! riesgode
los préstamosdisminuyendda entradade capitalegmenoscréditosexternos)
con el consecuente impacto negativo sobre la inversion y la producciéon

Tercera
Generacion

Fuente: Construccion propia basada en Herearté.(2000), Fernandez y Garcia (2002), Girén (2005).

Estos modelos han tratado de encontrar explicacion a tantas crisis ocurridas en la década de

los noventaen lugares cercanos y lejanos a la-yveer Cuadro 1.5Que superarlaha



implicad 0 endrmes costos econdmicos y sociales de muy distinta indole por la reduccion

del crecimiento econdémico y las pérdidas en las cuales incurren bancos, empresas y

hogare® (Caballero y Urrutiagp. cit)®.

Cuadro 1.5. Principales crisis financieras ocurridas en los afios noventa

. Paises Crecimiento
Pais-Fecha Detonante Choque Externo Contexto
afectados del PIB
Plan de estabilizaciénbasadoen la tase
de cambio. Expansién crediticie
Devaluacion del Pesc  FED funds rate se incrementi 1993: 4,4%;
México, Dic. 20/94 ' apalancadaen flujos externosde C.P.  Argentinay Brasil 1994: -6,2%;
(15%) 250 pb desde Ene. /94 :
- . 1995: 5,2%.
Deficit en Cta Cte creciente e
insuficiencia de Reservas
Tasa de cambio intervenidas o fijas.
Abundanteliquidez y entradamasivade
Depreciacion del Yen frente ;  caPitalesdeC.P.quealimentarorlatomes  viajasia, Corea, 1996 -1,4%:
Tailandia, Jul. 02/97 Flotacion del Bath Ddlar = Apreciacion del Bath  excesiva de riesgos, ademas de Filipinas, 1997: -10,5%;
frente al Yen apreciaciénreal y sostenida.Deficit er Indonesia 1998: 4,4%.
Cta Cte abultado y bajo nivel de
Reservas
Plan de estabilizaciénbasadoen la tase
de cambio pero la situacion fiscal no
Devaluacion del Rubl  Caida de los precios del mejordy el ambientepolitico eraadvers
) y declara morat.ona Ic pet‘rc’)leoymatenas primas. E 4 las reformas. Ingreso masivo de  prasil Hong Kon 1997: 1,4%;
Rusia, Ago. 17/98 bancos comerciales y  Julio, el FMI habia anunciadc . . YMéxico *1998: -5,3%;
cesan los pagos de lc  paquete de ayuda de USD 2 capitales de C.P. y endeudamient y 1999: 6,3%.
bonos soberanos billones agresivodel Gobiernoenpapelesde C.P.
Ataque especulativoa la moneda.Toms
excesiva de riesgos
Plan de estabilizaciénbasadoen la tase
Devaluacién del Real pordidas de reservas por or de cambio. Deficit gemelos, situacior 1998: 0,3%:;
Brasil, Nov./98-Ene./99  en Enero y Flotacién - P " fiscal débil (dependientedel sefioreaje Argentina 1999: 4,3%;
Feb anteriores en USD 30 billone 2000° 1.3%
en -ebrero Apreciacion de la tasa de cambic B
persistente
La caja de convertibilidad desinflé a la
La defensa de la moneda en economia pero fue muy restrictiva er
Default de deuda R, . o
soberana. Flotacign ¢ °ras crisis significd términos monetarios.Falta de disciplins 2000: -4,4%;
Argentina, Dic. 23/01 Peso Ar éntino en contraccion de liquidez y ) . 2001: -10,9%;
g perdida de competitividad fiscal y exceso de endeudamient 2002: 8,8%.

Feb./02

frente a Brasil

Elevada dolarizacion de la economii

desatd una crisis de liquidez

Fuente: Tomado de Tamayo y Vargas (2007) y complementado con cifras del FMI (2007)

6 Girén (2002:7) sefiala que durante la historia son muchas las crisis ocurridas: desde la de los tulipanes en el
siglo XVII, pasando por la de las compafiias orientales a finales del siglo XVIII, hasta la Gran Depresion de
1930.



2. CRECIMIENTO ECONOM ICO Y SECTOR FINANCIERO

La importancia del sector financiero comoomotor de la innovaciotecnolégicay el
crecimiento econémico en el largo plazmediante su funcién de intermediacion
(transformacién del ahorren inversién ha llevado a que diversautores desde el siglo

XIX7 estudien la relacion entre el grado de desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico en los paises, buscando determinar la relacion de causalidad existente. Esta
seccion presenta la estructura del sistema financiero, sartanpia en la economia y la
evidencia empirica que sustenta como condicion necesaaia la existencia de

crecimiento econémico en el largo plazo, una mayor profundizacion financiera.
2.1. El sistema financiero: estructura e importancia

El sistema fimnciero se define como el conjunto de mercados y otras instituciones
mediante el cual se realizan las transacciones financieras y el intercambio de activos y
riesgos.

El mercado financiero estd compuesto por el mercado monetario, el mercado cambiario y el
mercado de capitales, donde se asignan y distribuyen, en el tiempo y espaeryrkss

de mediano y largo plazo destinados a financiar la inversion (Cardenas, 20061250).
relevanciar a d i cla posbiidadique tiene de recolectar el ahorro de txiedad y
distribuirlo a las personas y empresas que necesitan capital para sus actividades
econbmica8 ( Caball ero y Urrutia, 2006: 23)

Esta funcién de intermediacion permitird mejdeadistribucion de recursos y promovera el
crecimiento acelerado de Iproductividadmediante la evaluacion de las firmas, la
movilizacion de recursos, la supervision de los gerentes, la agilizacion del comercio y la

administraciordel riesgo (Levine, 1995:374)

7 Cardenas (2006:25 destaca a Bagehot (1873) y Schumpeter (1912), como los pioneros de este estudio.



Cuadro 2.1. Estructura General del Sistema Financiero

[ Sistema Financiercﬂ

[ I I 1
[ Mercado Monetario] [ Mercado de Capitales] [ Mercado de Divisas] [ Otros Mercados ]

Financieros
[ 1
Mercado de Capitales Mercado de Capitales
Bancario No Bancario
Bancos ] Mercado Accionario

)
J

Otros Intermediarios] Mercado de Renta Fij

Mercado de Derivadoi

Fuente: Cardenas (2006) _[ Otros Mercados ]

2.2. Relacion de causalidad y evidencia empirica

La relacion desarrollo financiero y crecimiento econdmico se puede presentar de dos
maneras, de acuerdo con Cardestea. (2006:7):

En primer lugar, el grado de desarrollo del sistema financiero mejora la asignacion
de recursos entre proyectos. Esto séeda que los mercados desarrollados
promueven un mejor analisis de la informacién, lo que permite escoger los
proyectos de mayor rendimiento lo que aumenta la productividad del capital y, con
ello, el crecimiento econémico. En segundo lugar, el mercadodiero mejora la
escogencia de proyectos mediante la diversificacion de riesgos. Si este mercado se
encuentra mas desarrollado pueden financiarse inversiones de alta rentabilidad,
aungue en proyectos menos liquidos y mas riesgosos. Esto sugiere quenaxiste

ficompl ementariedad estrat®gicad entre |l a prof

Por lo tanto, la existencia de una relacion de causalidad entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico se sustenta en que un aumento de la profundiraaitmera

incrementa y hace mas facil el acceso al financiamiento de empresas nuevas o en vias de



expansiof, teniendo un efecto indirecto sobre la productividad total de los factores, es
d e c idrdesarrdllo del sector financiero reduce el costo depizd y mejora la
asignacion de recursos (aumentando la cantidad y calidad de los proyectos de inversion),

impulsando con ello el crecimiento econémi@@ollack y Garcia, 2004: 18)

Levine (1995:367370), con datos de corte transversalRI® per capitaeal entre 1960 y

1989 y el valor de la profundizacién financiera en 1960 para 80 pdisesnu e s tlessa que
paises con sistemas financieros mayores en 1960 crecieron mas rapidamente en los
siguientes 30 afios que aquellos paises con sistemas financegyosfips inicialmende

(ver Cuadro2.2)°,

Cuadro 2.2. Profundizacion financiera en1960y
crecimiento economico promedi@196031989

L, Crecimiento

Profundizacion promedio PIB per

Grupo pror(*;fg'lg )1960 capita (19601989
0 (%)

Muy Pequefio 11.41 111
Pequefio 20.26 1.61
Grande 32.15 2.92
Muy grande 63.91 3.34

Fuente: Levine (1995)

DemirgicKunt y Levine (2001) para una muestra de 150 paises, concluyen que la relacion

de causalidad de finanzas haci a cestuicsiami ent o
nivel de firma, industria y entregses sugieren todos que el nivel de desarrollo financiero

ejerce un gran y positivo impacto sobre el crecimiento econédmic¢ Cabal | er o y U

op. cit, p.25).

8Las cuales pueden ser fuente de innovacion

°El autor supone que la profundizacién financiera mide el tamafio global del sector financiero formal y es
igual al agregado metario M3 (dinero en efectivo mantenido fuera de las instituciones financieras, mas
depositos en cuenta corriente y pasivos que devengan interés de bancos e intermediarios no bancarios)
dividido por el Producto Interno Bruto.

10 E| autor clasifico los 80 pses de acuerdo a la profundizacién financiera en 1960.



De lo anterior podemos afirmar qaenayor profundizaciomlel sector financiero, superior
sad el crecimiento del producto en el largo plaagulsado por el aumento de la inversion
en los diferentes sectores productivos, en investigacion y desarrollo (I&D), lo cual
promovera la existencia de un circulo virtuoso que generard empleo, ingrEsEs|dd,

facilitando la satisfaccion de las necesidades humaunaamayor calidad de vida

Parte de esta hipotesis puede ser corroborada por el Cuadro 2.3 y el Grafico 2.1, que nos
indica que en la medida en que los paises tuvieron una mayor profidmlittaanciera’
existié un mayor nivel de crecimiento econémico promedio para la década de los noventa y

a comienzos del nuevo siglo (BID, 2004:6).

Cuadro 2.3. Desarrollo financiero por regiones afios noventa

Créditoal Créditoy

, oo T PIB per
L, Numero sector capltallzaC|0n L.
Regi6n A ) céapita, 1995
de paises privado del mercado (en ddlared
(% PIB) (% PIB)

Paises Desarrollados 24 84 149 23,815
Asia del Este y Pacifico 10 72 150 2,867
Medio Oriente y Norte de Africa 12 43 80 4,416
América Latina y el Caribe 20 28 48 2,632
Europa del Este y Asi Central 18 26 38 2,430
Africa Subsahariana 13 21 44 791
Sur de Asia 6 20 34 407

Fuente: BID (2004) con base en datos del FMI y el Banco Mundial.

Y aunquela evidencia parece concluyente, existe una posicibn que aunque no es
contradictoria si planteatro tipo de relacion entre variables. Cardestasl (op. cit, p. 8
9), encuentran para Colombia, que la profundizacién financiera explica indirectamente el

crecimiento del PIB entre 1925 y 2004 porque:

Cuando se afadé eambio en la relacion Cartef PIB, el coeficiente estimado no
es estadisticamente significativo, lo que indica que el grado de profundidad

financiera no tiene un impacto directo sobre el crecimiento, diferente del que opera

11 Medida por el crédito al sector privado y ampliado por la capitalizacion del mercado de capitales.



a través de la inversion privada. De hecho, el crecimidatta cartera tiene un

impacto positivo y estadisticamente significativo sobre la inversion privada.

Esto lleva a concluir que en la medida en que la inversiébn explica gran parte del
comportamiento del producto, se puede inferir que la relacion desafimdinciere
crecimiento econémico tiende a ser robusta y cada dia adquiere una mayor importancia, via

profundizacién e integracion entre los mercados de bienes y capital.

Por otro lado, Caballero y Urrutiagocit, p.2830) plantean que una de las csuslel
subdesarrollo del sector financiero es la reversion de los flujos de capital, principalmente en
los periodos donde han existido crisis financieras (B256L9841991 y 1998004), lo

ndi dhia estado egirechaimente del@rmdaccon-periodds

de ingresos de crédito y capital extranjérque no durad'? (ver Grafico 2.2).

qgue i ca que

Gréfico 2.1. Profundizacion Financiera y Crecimiento Econdmico para Ic
paises miembros de la FLAR (2002-2005)
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Fuente: Calculos del autor con base en el Fondo Latinoamericano de Reservas (2007).
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Gréfico 2.2. Cartera neta del sector financiero y crecimiento econémis
en Colombia (1941-2006)
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Fuente: DANE, Banco de la Republica (Greco), DNP y Superfinanciera

Estos axiomas permiten suponer que en la medida que existen mayores grados de
profundizacién del sector fundamentados por flujos de capital y crédémeximejores

pueden ser los resultados en términos crecimiento econémico y bienestar pero, mayores son
los riesgos que se enfrentan cuando dichos flujos no son compensados parcialmente por los
mercados financieros interridspues el crecimiento econémiqae se deja de generar por

la ausencia de recursos es importante y los costos de una crisis financiera pueden llegar a
ser muy cuantiosos si no existen buenos fundamentales macroeconémicos y las medidas de

politica econdmica no son las adecuadas paraanitg choques generados.

12 Una comparacion interesante de las crisis financieras de los ochenta y noventa en Colombia puede
consultarse en Serrano (2001).

13 En términos de proveer recursos para financiar a los sectores productivos que los demandan.



3. HECHOS ESTILIZADOS

En la seccion anterior se planted que la reversion de los flujos de capital durante periodos
de estrés financiero son los causantes del subdesarrollo del sector financiero y la
dependencia de las economias desarrollo al financiamiento exteffio las hace

vulnerables a los choques que se presentan en los mercados internacionales de capital.

Esta seccion esboza la importancia de los flujos de capital para los paises de mercados
emergentesomo Colombiay camo su presencia condiciond el comportamiento econémico
durante la década de losventaantes, durante y después de la crisis financiera de fin de
siglo, que acompafiada por politicas econémicas controvertidas generaron un costo en

términos de productsugeriores ab%.

3.1.Importancia de losflujos de capital

La literatura econdmica argumenta que los flujos de capital y la reduccion de las brechas
tecnolégicas y empresariales son dos de los elementos centrales para sustentar un proceso
de convergencianternacional entre las economias ricas y pobres (F@agis, 2005:35).

Asi, los beneficios de los flujos de capital son relevantes porque:

-

A Mejoran la eficiencia en la asignacion global de los recursos: los retornos reales
marginales de la inversionrsanenores en los paises ricos (abundantes en capital) que
en los pobres (escasos de capital);

A Equilibra diferencias transitorias entre el producto y el gasto (ajuste intertemporal
estabilizador);

A Los individuos pueden satisfacer sus preferencias de riemgdiante una

diversificacion de activos.

Esta liberalizacion financiera y apertura al mercado de capitales, por parte de economias de

mercados emergentes en la década de los noventa, no solo trajo consigo flujos de inversion

14 Se hace referencia a la deuda externa publica y privada adquirida como a los flujos de inversién extranjera

directa y de portaftd.



extranjera y mayor capacidad financiamiento de proyectos de inversion sino que también

facilito la difusion de las crisis financieras (MoguillansR90p247).

Como podemos observar en el Gréfico 3.1 y 3.2 tanto los Flujos Netos de Capital Privado
(FNCP) como la Inversion ExtranjerBirecta (IED) hacia los paises de mercados
emergentes fueron prociclicos al PIB desde 1990, destacandosentqued&ron a
expansiones fuertes del producto (199B4)°% no predijeron recesiones, es decir,
disminuyeron en la medida en que las crisis énocas surgian y se acentuaban (1996
2001)}% y ante la alta volatilidad en la inversién de portafolio (FIP), que complementada
con la desaceleracion de la IED en periodos de turbulencia financiera y alta incertidumbre
en los mercados de capitales, profuadizoblemas fiscales y de liquidez al interior de las
economias emergentes, con altos niveles de endeudamiento externo (como Brasil,
Argentina, Colombia, Ecuadompresioné la adopcion de nuevos regimenes cambiarios y
puso al descubierto el alto nivel dedeudamiento externo tanto del sector publico como
del privado, ademas de una baja regulacion y supervision del sector financiero y el poco
manejo del riesgd, los cuales se entrelazaron y generaron deterioro en términos de
produccion, empleo y calidad g&la, entre otros.
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, Database (2007) Fuente: FMI, World Economic Outlook, Database (2007).

15 Antes de la Crisis del Tequila (México, 1998).

16 En la Crisis del Sudeste Asiatico (1997), Rusia (1998), Brasil (1999) y Argentina (2001).

17 Existen diferentes clasificaciones del riesgo en los mercados financieros: cambiario, de mercado (tasa de
interés), de crédito, de liquidez, operacional, legal, entre ®ays. mayor informacion ver Jorion (1997) y

De Lara (2002).



3.2. Explicaciones da crisis de fin de siglo en Colombia

La crisis econémica de finales de la década de los noventa es analizada por varios autores
dentro de los cuales se destacan Echeverri (20@Bmpo (2001)Badel (2001)Echeverri
et al (2002), Pizano (2005Camdenas (2006), Lopez (2006), Caballero y Urrutia (2006)

entre otros, los cualesigieren que la recesion se present&pa@rsas razones:
A Alta vulnerabilidad de la economia a choques externos

Lépez (2006) sustet a que el contagi o se acnsislnobza den:
contingentes y crisis contingentes La primera indica que |l os
propagacion internacional que se justifica por los fuertes nexos econémicos entre los
paise¥ y la segund@orquela transmision no se justifica ppmdamentales econémicos o

nexos reales entre los mercado&mpiricamenteexiste evidencia de contagio sobre los

bonos emergentes colombianos en relacidbn con los principales factores de riesgo
internacionales, ygque losspreadsde la deuda colombiana poseen una alta probabilidad de
presentar eventos extremos durante periodos de alta volatilidad, condicionados por el
comportamiento de los paises vecingsta demostracién corrobora que la crisis interna se
acentudpor la incertidumbre existente en los mercados internacionales (G88)¢cda

cual generé unasalida masiva de los flujos de capitalesustentado en quéos
inversionistas tienden a buscar rentabilidad al menor riesgo pdgiaeto flight to

quality), que en momentos de volatilidad condiciona los rendimientos presentes y.futuros
A Respuesta de la misma economia a los excesos de gaktbpasado

Caballero y Urrutia (2006: 128) indican que en los primeros afios de la década, el

descubrimiento de losagimientos petroliferos de Cusiana y Cupiagua y las favorables

18 Ejemplo de esto fue lo ocurrido en los paises del Sudeste Asiatico (1997) y en Argentina cuando Brasil

devalu6 su moneda (1999

En t®rminos de Garc2a y P aeleotheviiertodd €apitales 2ritre prises e x p | i ¢
que no es posible explicar por movimiento de los fundamentales macroecodmicos e chos que sopor
planteamiento son lo ocurrido en Argentina Br a s i | cuando se desat- en M®xico

1994) y lo sucedido en Brasil cuando Rusia anuncio moratoria de su deuda corporativa (1998).



condiciones de los mercados de capitales externos llevaron a que el endeudamiento publico
y privado se acelerara (la relacion CarietB paso de 26.8% en 1991 a 45.7% en 1995), lo
que sintetia Ru 2z (199 @0s crémosridos Mmds rics de lofgue realmente
éramos y mas ricos de lo que nunca fuinosen el exteriomos creyeronpues la deuda
externa como proporcion al PIB paso de 32.3% a 42.6% entre 199737, 180%6lo por
efecb de la devaluacién del peso frente al ddlar, sino por los altos costos que generaba
encontrar flujos de capital tras las crisis de los otros paises de mercados emergentes

Gréfco 3.3, Evolucién diaria del Emerging Markets Bonds Inde: Gréfico 3.4. Deuda externa y cartea del sector financiero en Colombia cor

(1998-2006) proporcion del PIB (1995-2006)
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Fuente: J.P. Morgan Fuente: Banco de La Repiblica y Departamento Nacional de Planeaci6n.

A Creacion de una burbuja ficticia de crecimiento econémicopor decisiones de

politica econémica

Las politicas de corto plazo implementadas por las autoridades para atenuar los sintomas de
desaceleracion entre 1996 y 19@rearon una burbuja ficticia de crecimiento y
posteriormente, una crisis cambiaria, sostenida por un aundehtgasto publico del
Gobierno Nacional Central (GNC), el cual pasé del 13% en 1990 a 19% en 1998 y del
gasto del Sector Publico No Financiero (SPNF), que pasé del 24% a 38% entre 1990 y
1998, ambos como proporcion del PIB, explicados por la inflexibilidagadsb creado por

la Carta Magna d&991, ademas de la ineficiencia del sector publico en su funcionamiento,
los gastos adicionales por la defensa del Gobierno ante el escandalo del proceso 8000 y
porque no, a | a cor raigéficiifiscal crezignids restorespacioa p o r
la actividad privada, encareci6 el costo de los recursos para financiar inversiénujy red

el ahorro de la economéa ( E c letaly 2002r39.

20En este sentido, la deuda externa publica pasé del 15.7% a 23.4% y la privada de 16.5% ar8.2% c
proporcién del PIB.

(0]



Adicionalmente, la disminucion de la tasa de colocacion real, quedea&®% en 17

1996 a 12% en 21997y dela tasa de captacion real, la cual descendi6 del 11%-en 1T
1996 a menos del 5% en -2B97, para luego subir considerablemente, recargando
excesivamente el ajuste en esta variable entre 1998 y ft@@9acrecentd ervez de
reducir los costos de un ajuste que era inevitable, en cualquier caso, dadas las
circunstancias internas gxterna® (Ocampo, 2003).

Gréfico 3.5. Gasto y déficit del SPNF y GNC en Colombia como proporcit Gréfico 3.6. Tasas de interés reales
del PIB (1994-2005) Colombia (1994-2006)
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Fuente: Revista Indicadores de Coyuntura Econgii®, Varias Ediciones. Fuente: Banco de La RepGblica, DNP y Superfinanciera.

Ademas, k corredor monetario fijado por el Banco de La Republica (BR) para el
crecimiento de los agregados mtamms pasoé del 16% a 20% entre abril y mayo de 1997,
justificado por s u unhtecohsaerddionrde la demanda d€ dinBr& R )
en especial, el efectiyae tal forma que el mismo no implic6 un cambio en la meta de

inflaciébné e éinferior al crecimiento proyectado del Pii®minab (BR, 1997: 615).

Sumado a esto, la cartera bruta de los establecimientos de crédito crecié a niveles
superiores al 20% promedio anual entre 1995 y 1998, acompafado del aumento en la
cartera vencida y en el indicadde calidad de la cartéfapero sin una variacion positiva

de las provisiones, reflejado en el indice de cubrimiento (Grafic$.3.8)

Las anteriores politicas de corte keynesiano reactivaron la ecoreomdbi 1997, el PIB
crecio 0.4% y en el 497 yel 1T-98 su aceleracion fue de 5.2% y 4.9%, respectivamente

(Gréfico 3.9), perel aumentad dinero implica mayores preciake los bonos, los bienes

2L Es la razo6n entre cartera vencida y cartera bruta

22 Es el ratio provisiones sobre cartera vencida.

a



y servicios, los otros activasomo lafinca raiz y el dol&?, c on | precipitd arl se
ataque cambido, al cual se respondié con un aumento sin precedentes de las tasas de
interés. Este hecho, a su vez, detoné el problema acumulado en los balances de los hogares
y las empresas y condujo a la economia a una recesion sin precedéuatesverri, 2001:

13).

Gréfico 3.7. Crecimiento nominal mensual de los agregados monetarios
Colombia (1994-2006)
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Fuente: Banco de La Repliblica.

A Los ataques especulativos al régimen de bandas cambiafs

En septiembre de 1997 el dolar paso del piso al techo de la banda (ver Gréfico 3.10) y la
JDBR subi¢ las tasas de interés 5 meses después (febrero de 1998), cuando se evidencio el
primer atgue especulativo al régimen cambiario, aparecietedsiones fuertes en los
mercados monetarios y cambiarios y el dilema de defentantia cambiaria o dejar flotar

el tipo de cambio.

Pulido (200&9-10) sintetizalas dos principalegposiciones académis@ncontradas sobre

la defensa de la banda

Siempre hubo un gran polémica por la defensa de la banda y las posiciones
académicas son de diferentes matices, pues por ejemplo, Urrutia (2003:14) sefiala
g u da bdnda garantizaba limitar la revaluacion y elgignen funcioné bien, pues

evitd una corrida contra el peso durante la crisis politica en el Gobierno de

23 Badel (2001:2) argumenta que los precios de los activos aumentaron considerablemente: entre 1990 y 1995
el Indice de la Bolsa d¥alores de Bogota (IBB) crecid en 224% y los precios de la vivienda en 55%, en
términos reales.

#Dornbuschetal (1 2002: 484) def i nenunaspbligica teifijpoion eptante d@lgipode n a s
cambio, éste se deprecia a una tasa aproximaaaeigual a la diferencia entre la inflacién del pais y la de

SuUS socios comercial@s.
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