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Resumen

El interés por comprender los factores que explican el crecimiento de las economias ha
llevado a que la ciencia econdmica trate de identificar las diferentes variables que explican
el crecimiento a través del tiempo. En Colombia, la década de los noventa se caracterizo
por un nuevo orden constitucional, acompafiado de una liberalizaciébn comercial y
financiera, ademas de la disminucion en las restricciones a los flujos de capital, teniendo un
impacto considerable en el funcionamiento de todos los mercados, en el crecimiento
econdémico del pais y en la crisis financiera de 1999.

Esta investigacion busca determinar como el riesgo de los mercados financieros afect6 el
crecimiento econdémico en Colombia entre 1994 y 2006, dentro de las teorias del
crecimiento econémico, los ciclos economicos y los modelos de crisis financieras, ademas
de las politicas econdmicas adoptadas para superar la recesion vivida.

Mediante los modelos de vectores autorregresivos (VAR), los modelos autorregresivos de
heterocedasticidad condicional (ARCH-GARCH) 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 (1994-2006)

Abstract

The interest in understanding the factors underlying economic growth led Economics to try
to identify the different variables that explain growth over time. In Colombia, the nineties
were defined by a new constitutional order, hand in hand with trade and financial
liberalization, accompanied by lower restrictions on capital flows which represented an
important impact on the development of markets, the country's economic growth and the
financial crisis of 1999. This investigation intends to determine the effect of financial risk
on Colombia’s economic growth during 1994-2006, based on the theoretical approach
suggested by the business cycles and financial crises patterns theories, in addition to the
economic policies adopted to overcome that recession.

Using vector autoregressive models (VAR), conditional heteroskedasticity autoregressive
models (ARCH-GARCH) and the value at risk methodology (VaR), it is possible to test for
Granger causality between financial risk and output growth rates.

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

JEL Classification: E32, E44, G32, 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 econdmica trate de identificar las diferentes variables que explican
el crecimiento a través del tiempo, con el fin de crear las condiciones para que la
produccion generada se refleje en el bienestar de las personas, en términos de ingreso,
empleo, salud, educacion, vivienda y demas bienes y servicios que satisfagan las

necesidades del ser humano.

En Colombia, el inicio de la década de los noventa se caracterizd por un nuevo orden
constitucional, acompafiado de una liberalizacion comercial y financiera, ademés de una
disminucion en las restricciones a la inversion extranjera, que permitieron la entrada masiva
de flujos de capital, teniendo un impacto considerable en el funcionamiento de todos los

mercados y en el crecimiento economico del pais.

Entre 1991 y 1997, el crecimiento promedio del PIB colombiano fue de 4.4%, antes de
comenzar la fase recesiva dentro del ciclo econémico, la cual tocé fondo en 1999 con un
crecimiento de -4.2%, debido a la desaceleracion presentada en los diferentes sectores
productivos, el deterioro de la demanda agregada y la 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 proceso de desinflacion fortuita, que pasé 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 se resume en el indice de “sufrimiento econdmico”,
planteado por Clavijo (2000:4-7), el cual llegd a su maximo de 31.7% en 19982, ademas del
aumento en el endeudamiento externo, el déficit fiscal y la alta volatilidad de las tasas de
interés, el tipo de cambio y los spreads de la deuda soberana, entre otros indicadores.

2 Este indice es una variante del “indice de empobrecimiento de Okun” y esta definido como la

suma de inflacién+desempleo-crecimiento econémico.



Lo anterior permite desarrollar esta investigacién en 6 secciones, donde se exploran
algunos hechos y posibles explicaciones al desempefio econdmico de Colombia entre 1994
y 2006, teniendo en cuenta que la teoria contempla que el comportamiento de los
fundamentales macroeconémicos como la produccion, la inflacion, la tasa de interés, el
empleo y el tipo de cambio determinan el comportamiento de los mercados financieros.
Asi, determinar como el riesgo de los mercados financieros afectd el crecimiento
econdémico en el periodo analizado (contrario a la concepcion tedrica), dentro del contexto
de la teoria de crecimiento, los ciclos econémicos y las crisis financieras, se constituye en
la hipétesis central a comprobar.

La seccion 1 contempla una resefia de las teorias de crecimiento econémico y los ciclos
econdémicos y como los fenomenos de crisis llevan a los policy-makers a tomar decisiones
de corto plazo, para que la produccion regrese a su senda de crecimiento de estado
estacionario®.

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

La seccion 3 sustenta la importancia de los flujos de capital para las economias de paises de
mercados emergentes en la financiacion de proyectos de inversion de corto y largo plazo;
adicionalmente, revisa algunos hechos estilizados y las posibles explicaciones de la crisis
financiera de fin de siglo en Colombia, ademas de las politicas econémicas implementadas
que afectaron los resultados en términos de crecimiento antes y después de 1999.

La seccion 4 sefiala las principales estimaciones que establecieron el costo de los ciclos
econdémicos para Estados Unidos y Colombia, como inspiracion para determinar la relacion
de causalidad entre la volatilidad y el crecimiento econdémico.

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 econémico, de acuerdo a lo sugerido por Maia y Kweitel
(2000).

La seccidn 6 concluye y sugiere algunas recomendaciones de politica econdmica.

% Es aquella situacion en la cual las variables relevantes crecen a una tasa constante.



1. APROXIMACIONES TEORICAS AL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Desde los desarrollos tedricos 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 del siglo XX y comienzos del nuevo siglo, siempre se ha buscado la
explicaciéon de la naturaleza y causa del crecimiento de las naciones y sus diferencias en
términos de ingresos, calidad de vida, poblacion, territorio geografico e instituciones
existentes, entre otros aspectos.

Esta seccion examina las teorias que explican el crecimiento econémico como un fenémeno
de largo plazo, donde las variables ahorro, progreso tecnolégico y capital humano son
determinantes del proceso de desarrollo de los paises. Sin embargo, en la medida en que las
estructuras econémicas difieren y la convergencia entre paises ricos y pobres tiende a ser
cada vez mas lejana, los fendmenos de corto plazo como los ciclos econémicos y sus
periodos de crisis, adquieren mayor relevancia porque la estabilizacion del producto y su
retorno a la tendencia de largo plazo, permitird que los individuos satisfagan las

necesidades existentes.

1.1. Teorias del crecimiento econémico

La teoria econdmica contempla el analisis del crecimiento como resultado de la dindmica
donde se entrecruzan produccion de formas de conocimiento, relaciones de poder e
instituciones del desarrollo (Cardona et al, 2004:5). Solow (1994:45) sefiala que en los
ultimos 50 afios el interés por las teorias que expliquen el crecimiento econémico de los
paises han estado dentro de tres de los principales enfoques, a saber: el modelo de Harrod-
Domar, el modelo neoclésico de Solow-Swan y el modelo de crecimiento enddgeno

desarrollado por P. Romer, R. Lucas y Mankiw, Weil y Romer, entre otros 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 reduccidn en la brecha existente entre paises ricos y pobres (convergencia a

través del tiempo)*.

Cuadro 1.1. Principales teorias del crecimiento econémico

Variable

Hipétesis Basica Supuestos basicos y conclusiones Clave

Escuela Modelo

Para generar una senda de crecimiento sostenida en el largo plazo se debe
reducir el ahorro, es decir, evitar la existencia de un nivel de ahorro que

El libre juego del mercado ) . . .
esté por encima de las necesidades que la economia presenta para Tasa de

Harrod (1939),

Keynesiana enera desempleo y acenttia . : - . ; .
yn Domar (1946) g . pleoy . conseguir el pleno empleo e introducir las innovaciones tecnoldgicas; esto Ahorro
las desigualdades econdmicas . . X - . ! S
indica que siempre debe existir equilibrio entre el ahorro y la inversién,
para garantizar el crecimiento del producto
En el largo plazo, el cambio tecnoldgico exégeno es el determinante de la
tasa de crecimiento del producto per cépita, por lo que en el estado
Solow (1956) El libre juego de las fuerzas  estacionario (steady-state) existira convergencia entre los diferentes paises Progreso
Neocléasica Swan (1956) " del mercado propicia la (ricos y pobres), es decir, un valor inicial de ingreso per capita méas bajo  tecnoldgico
convergencia econémica que otro, tiende a generar una tasa de crecimiento de dicho ingreso mas exdgeno
elevada, pero dependiendo siempre de los determinantes del estado
estacionario
- Romer P.(1986), Lo El crecimiento a largo plazo depende de la acumulacién de capital fisico, .
Neoclésica El libre juego de las fuerzas . - . . Acumulacion
- Lucas (1988), de capital humano y de conocimientos, explicadas endégenamente en .
(Crecimiento . del mercado no asegura la - g ] . . de capital
. Mankiw et al. . P funcién de expectativas de ganancia, externalidades y rendimientos
Endégeno) convergencia econémica R humano
(1992) crecientes

Fuente: Construccion propia basada en Galindo y Malgesini (1994), Benavides (1997 y 2000) y De Mattos (2000).

Las anteriores consideraciones teoricas tienen como objetivo fundamental determinar el
crecimiento econémico tendencial (o de largo plazo), pues desviaciones del producto
transitorias, se corregirian a través del tiempo, lo cual no implica que las fluctuaciones de
corto plazo no afecten el comportamiento del producto en el largo plazo, tal como lo
sefialan Maria-Dolores y Sancho (2004:169):

Las expansiones (recesiones) suelen ir asociadas a incrementos (disminuciones) en

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

4Existen 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, tienen tasa de ahorro,
depreciacion y crecimiento demografico similares, tendran el mismo estado estacionario y, en consecuencia,
los paises pobres crecerdn mas rapidamente. La segunda indica que si los paises tienen distintos estados
estacionarios, sus diferencias s6lo pueden explicarse por diferencias en sus tasas de ahorro, depreciacion y
crecimiento demografico (Sala-i-Martin, 2000:45-47 y Argandofia, 1997:298-300).



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 economica buscard hacer compatibles los diferentes planteamientos y encontrar

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

1.2. Teoria de los ciclos econé6micos.

Desde la Gran Depresion de 1930 hasta las crisis de finales del siglo XX, se motivo el
estudio de las fluctuaciones econdmicas, con el fin de conocer las medidas de politica
econdémica que deben implementarse para disminuir la duracion de las fases de recesion y
prolongar las fases de auge, que aseguren la estabilidad macroeconémica y el crecimiento

en el largo plazo.

Los ciclos economicos se definen como “un tipo de fluctuacion que se encuentra en la
actividad econémica agregada de las economias que organizan su trabajo principalmente
mediante empresas”; donde “las variaciones en 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 prociclicos” (Burns y Mitchell, 1943:3; citado por
Argandofia, 1997:27).

En el ciclo econémico se evidencian “fases 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 patrones del ciclo, que van desde la cima hasta al fondo y desde el fondo hasta la cima”
(Ruiz, 2001: 10-11).



Desde el punto de vista teérico, Argandofia et al. (1997), Parkin (2004) y Romer D. (2006)
sefialan que las dos principales corrientes de pensamiento que analizan las fluctuaciones
econdémicas son 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 Definicién Supuestos Basicos Impulso Propagacion
Keynes (1936), Suponen la existencia de rigidez en los precios, la competencia imperfecta
Tinbergen en los mercados y donde la optimizacion intertemporal de los agentes es Trampa de
(1939), El ciclo se debe a un cambio  poco relevante. Aqui, las relaciones entre las variables agregadas son Eficiencia liquidez /
Keynesiana ~ Samuelson ciclico en la eficiencia estaticas (se dan por supuestas), ademas de los efectos generados por marginal del Rigideces de
(1939), Hicks  marginal del capital (EMK)  cambios monetarios. Adicionalmente identifica las expectativas volatiles capital precios y
(1950), Goodwin sobre las ventas y los beneficios futuros como la causa principal de las salarios
(1951) fluctuaciones econémicas
Lucas (1977), Existe competencia perfecta y donde los fallos de mercado como
Kydland y El ciclo se define como las externalidades y asimetrias de informacién, entre otras, no se consideran
- Prescott (1982), desviaciones del producto en el andlisis, siendo la maximizacién intertemporal el objetivo de los - Sustitucion
Neoclésica ;. . . Productividad
Nelson y Plosser agregado real respecto de su  agentes econémicos . En este caso, las perturbaciones son de tipo Intertemporal
(1982), Longy tendencia tecnoldgico y afectan la funcién de produccion en el periodo siguiente: el
Plosser (1983) cambio en las cantidades producidas a partir de una dotacion inicial.

Fuente: Construccién propia basada en Argandofia (1997), Parkin (2004) y Romer D. (2006).

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

econémicas, 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 decisiones de politica econdémica que buscan corregir los
desequilibrios de corto plazo (y mas en los periodos de crisis) deben no sélo cumplir con
estabilizar el comportamiento de la economia® sino que no deben generar mayores
desequilibrios en el mediano plazo que desvien ain mas el retorno a la tendencia de largo
plazo, dando a entender que lo que importa no es la volatilidad del producto sino el ritmo

de crecimiento de éste en el largo plazo (Lucas, 1988).

5 Léase como la compatibilidad entre politicas de corto plazo y el crecimiento del producto en el largo plazo.



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

Naturaleza

Causas

Evidencia empirica

Criticas

Enddgenas
(Teorias
Keynesianas)

Dinadmica interna del sistema econémico (interrelaciones y
rezagos entre componentes)

Fluctuaciones recurrentes con regularidades que pueden ser
explicadas econdémicamente

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

Tendencia deterministica: la
variable analizada aumenta o
disminuye en una cantidad
constante, a medida que
transcurre el tiempo (procesos
de ruido blanco)

Las economias de mercado
no podrian manejar ni
buscar una estabilidad en
una base sostenida

Inevitabilidad de un
recesion (ciclo
autosostenido) limita la
posibilidad de accion de los
policy-makers

Exdgenas
(Teorias

Neocléasicas -

CER)

La economia siempre esta expuesta a fenémenos externos

Resultado de perturbaciones aleatorias que impactan al sistema
econdémico (por el lado de la oferta y la demanda)

Efecto de choques acumulativos que impactan la economia
continuamente lo que produce el ciclo ("sin choques no hay
ciclos")

Tendencia estocéstica: la
variable analizada sufre
choques aleatorios que no
permite el regreso a su
trayectoria de largo plazo
(caminata aleatoria)

Nunca se podran predecir
las recesiones

No explican
satisfactoriamente los
fendmenos econémicos

Atribuyen las fluctuaciones
a choques no identificables

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

1.3. Crisis financieras

Keynes (1936:300) afirma que el fendmeno de crisis es “el hecho de que la sustitucion de

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

violento”.

Una crisis financiera es una situacion caracterizada por inestabilidad en los mercados,

acompafiada por quiebras 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 reduccién del gasto en inversion y consumo, ahorro y de la oferta monetaria

(Caballero y Urrutia, 2006:65). El origen es un resultado de multiples factores que ocurren

en forma simultanea y se retroalimentan para gestar la crisis como: choques externos e

internos, implementacion de programas de estabilizacion, desregulacion financiera y

apertura de la cuenta de capitales (Del Villar et al., 1997:7).



Asi, los procesos de crisis econémicas que involucran problemas en el sector financiero
permiten que la literatura identifique tres principales tipos de crisis, segun lo expuesto por

el Fondo Monetario Internacional (2002), a saber:

= Crisis Cambiaria: se produce cuando, como consecuencia de un ataque especulativo
contra la moneda de un pais, tiene lugar una fuerte devaluacion o depreciacién, o el
banco central se ve obligado a defender la moneda vendiendo grandes cantidades de

reservas o elevando notablemente las tasas de interés.

= Crisis Bancaria: se presenta cuando una quiebra o un panico bancario real o potencial
induce a los bancos a suspender la convertibilidad interna de sus pasivos u obliga al
gobierno a intervenir para evitar esta situacion, proporcionando a los bancos asistencia

financiera a gran escala.

= Crisis de Deuda: tiene lugar cuando un prestatario no puede hacer frente a sus pagos o
cuando los prestamistas creen que existe esa posibilidad y, por tanto, retiran los nuevos

préstamos e intentan liquidar los existentes.

En la medida en que los mercados han presentado estas sefiales, las crisis se propagan a los
diferentes sectores productivos, pues “los lazos entre lo real y lo financiero se mezclan a tal
punto que una crisis que comienza en el sector real rapidamente se propaga al financiero y

viceversa, potenciando sus adversos efectos ” (Moguillansky, 2002:50).

Por esto, determinar la naturaleza, causas y los mecanismos de propagacion ha 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 principales desarrollos tedricos que han estudiado las crisis financieras desde la década

de los afios 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

tercera generacion.

Los modelos de primera generacion se basan en que los fundamentales econémicos son los
que empujan a la economia a una crisis; los modelos de segunda generacion defienden que
son las expectativas que tienen los agentes econdmicos sobre como evolucionaran las
variables macroecondmicas las que provocan una crisis financiera que podria haber sido
evitada (Herrarte et al.,2000:6), mientras que los modelos de tercera generacion plantean el
papel nocivo de la devaluacion cuando existe un alto nivel de endeudamiento (Echavarria y

Arbeléez, 2003: 13), como se sefiala en el Cuadro 1.4.

Cuadro 1.4. Modelos de crisis financieras

Modelo Autores Concepciones tedricas

Explican la crisis de balanza de pagos, dada por una incompatibilidad entre las
politicas cambiarias, monetaria y fiscal, que conduce a que el tipo de cambio de
un pais sea insostenible debido a la expansion del crédito interno, reflejado en

Primera Krugman (1979); Flood y o . . .
L una disminucién de las reservas internacionales. Antes que dichas reservas se
Generacion Garber (1984) . .
agoten, se presenta un ataque especulativo contra la moneda nacional, lo que
obliga al gobierno a abandonar el tipo de cambio fijo y se adopta un esquema de
libre flotacién
Consideran que en toda economia existe una interrelacion entre el
comportamiento del sector privado y las decisiones que toma el gobierno. Asi,
. una crisis financiera puede tener lugar cuando los agentes privados comienzan a
Segunda Obstfeld (1996); Bensaid y . P . g L g P .
L tener expectativas sobre una posible devaluacion de la moneda, dado que el tipo
Generacion Jeanne (1996)

de interés comienza a elevarse como medida para atraer moneda nacional frente
a la extranjera, lo que puede llevar al gobierno a devaluar, preocupado por el
control del costo del servicio de la deuda externa

Analizan la relacion existente entre las crisis cambiarias y bancarias (crisis
gemelas). Un exceso en la contratacion de empréstitos en periodo de auge
dentro del ciclo econédmico, se corrige en las fases de desaceleracion, via

Kaminsky y Reinhart (1996); deflacion y crisis econdmicas, lo cual refleja mayores fluctuaciones dentro del

Glojfajn y Valdes (1997); ciclo. La devaluacion del tipo de cambio es recesiva pues existe un descalce de

Chang y Velasco (1999) monedas entre activos, pasivos y ventas y los fuertes cambios en el tipo de
cambio pueden producir alta inestabilidad financiera, aumentando el riesgo de
los préstamos, disminuyendo la entrada de capitales (menos créditos externos),
con el consecuente impacto negativo sobre la inversion y la produccion

Tercera
Generacion

Fuente: Construccion propia basada en Herrarte et al .(2000), Fernandez y Garcia (2002), Gir6n (2005).

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

los noventa -en lugares cercanos y lejanos a la vez-, (ver Cuadro 1.5) que superarlas ha



implicado “enormes costos econdmicos y sociales de muy distinta indole por la reduccion
del crecimiento econémico y las pérdidas en las cuales incurren bancos, empresas y
hogares” (Caballero y Urrutia, op. 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 estabilizacién basado en la tasa
de  cambio.  Expansién  crediticia
Devaluacion del Peso FED funds rate se incrementa 1993: 4.4%;
México, Dic. 20/94 apalancada en flujos externos de C.P.  Argentinay Brasil ~ 1994: -6,2%;
(15%) 250 pb desde Ene. /94 X
- . 1995: 5,2%.
Deficit en Cta Cte creciente e
insuficiencia de Reservas
Tasa de cambio intervenidas o fijas.
Abundante liquidez y entrada masiva de
Depreciacion del Yen frente al  Capitales de C.P. que alimentaron latoma  pjajasia, Corea, 1996: -1,4%;
Tailandia, Jul. 02/97 Flotacion del Bath Délar = Apreciacion del Bath excesiva de riesgos, ademas de Filipinas, 1997: -10,5%;
frente al Yen apreciacion real y sostenida. Deficit en Indonesia 1998: 4,4%.
Cta Cte abultado y bajo nivel de
Reservas
Plan de estabilizacién basado en la tasa
de cambio pero la situacién fiscal no
Devaluacién del Rublo  Caida de los precios del mejord y el ambiente politico era adverso
) y declara moraForla los petréleoymaterlas primas. En a las reformas. Ingreso masivo de  grasil Hong Kong 1997: 1,4%;
Rusia, Ago. 17/98 bancos comerciales y Julio, el FMI habia anunciado . . 'México 1998: -5,3%;
cesan los pagos de los  paquete de ayuda de USD 22 capitales de C.P. y endeudamiento y 1999: 6,3%.
bonos soberanos billones agresivo del Gobierno en papeles de C.P.
Ataque especulativo a la moneda. Toma
excesiva de riesgos
Plan de estabilizacién basado en la tasa
Devaluacién del Real de cambio. Deficit gemelos, situacion 1998: 0.3%:
Brasil, Nov./98-Ene./99 en Enero y Flotacion Perd|_das de reservas por crisis fiscal débil (dependiente del sefioreaje). Argentina 1999: 4,3%;
Feb anteriores en USD 30 billones 2000: 1.3%
en rebrero Apreciacion de la tasa de cambio - 57
persistente
La caja de convertibilidad desinfl6 a la
La defensa de la moneda en las economia pero fue muy restrictiva en
Default de deuda s . o
soberana. Flotacién del  Otras crisis significd términos monetarios. Falta de disciplina 2000: -4,4%;
Argentina, Dic. 23/01 Peso Ar lentino en contraccion de liquidez y ) ) 2001: -10,9%;
9 perdida de competitividad fiscal y exceso de endeudamiento. 2002: 8,8%.

Feb./02

frente a Brasil

Elevada dolarizacion de la economia

desatd una crisis de liquidez

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

6 Girdn (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 ECONOMICO Y SECTOR FINANCIERO

La importancia del sector financiero como promotor de la innovacion tecnoldgica y el
crecimiento econémico en el largo plazo, mediante su funcion de intermediacion
(transformacion del ahorro en inversion) ha llevado a que diversos autores desde el siglo
XIX" 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, su importancia en la economia y la
evidencia empirica que sustenta como condicidn necesaria, para la existencia de

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

El sistema financiero 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 esta compuesto por el mercado monetario, el mercado cambiario y el
mercado de capitales, donde se asignan y distribuyen, en el tiempo y espacio, los recursos
de mediano y largo plazo destinados a financiar la inversion (Cardenas, 2006:250). Su
relevancia radica en “la posibilidad que tiene de recolectar el ahorro de la sociedad y
distribuirlo a las personas y empresas que necesitan capital para sus actividades
econdémicas” (Caballero y Urrutia, 2006:23).

Esta funcion de intermediacion permitird mejorar la distribucion de recursos y promovera el
crecimiento acelerado de la productividad mediante la evaluacion de las firmas, la
movilizacién de recursos, la supervision de los gerentes, la agilizacion del comercio y la

administracion del riesgo (Levine, 1995:374).

7 Cérdenas (2006:250) destaca a Bagehot (1873) y Schumpeter (1912), como los pioneros de este estudio.



Cuadro 2.1. Estructura General del Sistema Financiero

[ Sistema Financiero ]

[ 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

Mercado de Derivados

Fuente: Cardenas (2006). _[ Otros Mercados

Otros Intermediarios ] Mercado de Renta Fija ]

2.2. Relacion de causalidad y evidencia empirica

La relacion desarrollo financiero y crecimiento econdmico se puede presentar de dos

maneras, de acuerdo con Céardenas et al. (2006:7):

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

“complementariedad estratégica” entre la profundizacion financiera y la tecnologia.

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

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



expansion®, teniendo un efecto indirecto sobre la productividad total de los factores, es
decir, “el desarrollo del sector financiero reduce el costo del capital y mejora la
asignacion de recursos (aumentando la cantidad y calidad de los proyectos de inversion),

impulsando con ello el crecimiento econémico” (Pollack y Garcia, 2004: 18).

Levine (1995:367-370), con datos de corte transversal del PIB per capita real entre 1960 y
1989 y el valor de la profundizacion financiera en 1960 para 80 paises® demuestra que “los
paises con sistemas financieros mayores en 1960 crecieron mas rapidamente en los
siguientes 30 afios que aquellos paises con sistemas financieros pequefios inicialmente”
(ver Cuadro 2.2)%°,

Cuadro 2.2. Profundizacién financiera en 1960 y
crecimiento economico promedio (1960-1989)

. Crecimiento
Profundizacion .
0 promedio PIB per

Grupo pro;ﬂ;ﬁ'f’;)% capita (1960-1989)
(%)

Muy Pequefio 11.41 111

Pequefio 20.26 1.61

Grande 32.15 2.92

Muy grande 63.91 3.34

Fuente: Levine (1995)

Demirgic-Kunt y Levine (2001) para una muestra de 150 paises, concluyen que la relacion
de causalidad de finanzas hacia crecimiento es cada vez mas importante pues “estudios a
nivel de firma, industria y entre paises sugieren todos que el nivel de desarrollo financiero
ejerce un gran y positivo impacto sobre el crecimiento econémico” (Caballero y Urrutia,

op. cit., p.25).

8Las cuales pueden ser fuente de innovacion.

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

10 El autor clasifico los 80 paises de acuerdo a la profundizacidn financiera en 1960.



De lo anterior podemos afirmar que a mayor profundizacién del sector financiero, superior
sera el crecimiento del producto en el largo plazo, impulsado por el aumento de la inversion
en los diferentes sectores productivos, en investigacion y desarrollo (1&D), lo cual
promovera la existencia de un circulo virtuoso que generara empleo, ingresos, demanda,

facilitando la satisfaccion de las necesidades humanas y una mayor 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 profundizacion financiera!
existio 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

, S PIB per
., Numero sector CapltallzaCIon , .

Region . . capita, 1995

de paises privado del mercado (en délares)

(% 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 aunque la evidencia parece concluyente, existe una posicidn que aunque no €S
contradictoria si plantea otro tipo de relacion entre variables. Cardenas et al. (op. cit., p. 8-
9), encuentran para Colombia, que la profundizacion financiera explica indirectamente el

crecimiento del PIB entre 1925 y 2004 porque:

Cuando se afade el cambio en la relacién Cartera / 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 crecimiento de la cartera tiene un

impacto positivo y estadisticamente significativo sobre la inversion privada.

Esto lleva a concluir que en la medida en que la inversion explica gran parte del
comportamiento del producto, se puede inferir que la relacién desarrollo financiero-
crecimiento econdmico tiende a ser robusta y cada dia adquiere una mayor importancia, via

profundizacion e integracion entre los mercados de bienes y capital.

Por otro lado, Caballero y Urrutia (op. cit., p.28-30) plantean que una de las causas del
subdesarrollo del sector financiero es la reversion de los flujos de capital, principalmente en
los periodos donde han existido crisis financieras (1956-59, 1984-1991 y 1998-2004), lo
que indica que dicha profundizacion “ha estado estrechamente relacionada con periodos

de ingresos de crédito y capital extranjero...que no duran”*? (ver Grafico 2.2).

39%
34%
29%
= 2%
s 19%

14%

Gréfico 2.1. Profundizacion Financiera y Crecimiento Econémico para los
paises miembros de la FLAR (2002-2005)
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Gréfico 2.2. Cartera neta del sector financiero y crecimiento econémico
en Colombia (1941-2006)
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Estos axiomas permiten suponer que en la medida que existen mayores grados de
profundizacion del sector fundamentados por flujos de capital y crédito externo, mejores
pueden ser los resultados en términos crecimiento econdmico y bienestar pero, mayores son
los riesgos que se enfrentan cuando dichos flujos no son compensados parcialmente por los
mercados financieros internos'?, pues el crecimiento econémico que 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 macroecondmicos y las medidas de

politica econdmica no son las adecuadas para mitigar los 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 seccidn anterior se planted que la reversién de los flujos de capital durante periodos
de estrés financiero son los causantes del subdesarrollo del sector financiero y la
dependencia de las economias en desarrollo al financiamiento externo'*, las hace

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

Esta seccidn esboza la importancia de los flujos de capital para los paises de mercados
emergentes como Colombia y como su presencia condiciond el comportamiento econémico
durante la década de los noventa, antes, durante y después de la crisis financiera de fin de
siglo, que acompafiada por politicas econdmicas controvertidas generaron un costo en

términos de producto superiores al 5%.

3.1. Importancia de los flujos de capital

La literatura economica argumenta que los flujos de capital y la reduccion de las brechas
tecnoldgicas y empresariales son dos de los elementos centrales para sustentar un proceso
de convergencia internacional entre las economias ricas y pobres (French-Davis, 2005:3-5).
Asi, los beneficios de los flujos de capital son relevantes porque:

= Mejoran la eficiencia en la asignacion global de los recursos: los retornos reales
marginales de la inversién son menores en los paises ricos (abundantes en capital) que
en los pobres (escasos de capital);

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

= Los individuos pueden satisfacer sus preferencias de riesgo mediante una

diversificacién 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 portafolio.



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

facilité la difusion de las crisis financieras (Moguillansky, 2002:47).

Como podemos observar en el Gréfico 3.1 y 3.2 tanto los Flujos Netos de Capital Privado
(FNCP) como la Inversion Extranjera Directa (IED) hacia los paises de mercados
emergentes fueron prociclicos al PIB desde 1990, destacandose que antecedieron a
expansiones fuertes del producto (1991-1994)%:; no predijeron recesiones, es decir,
disminuyeron en la medida en que las crisis econdmicas surgian y se acentuaban (1996-
2001)'¢ y ante la alta volatilidad en la inversion de portafolio (FIP), que complementada
con la desaceleracion de la IED en periodos de turbulencia financiera y alta incertidumbre
en los mercados de capitales, profundiz6 problemas fiscales y de liquidez al interior de las
economias emergentes, con altos niveles de endeudamiento externo (como Brasil,
Argentina, Colombia, Ecuador), presiond la adopcion de nuevos regimenes cambiarios y
puso al descubierto el alto nivel de endeudamiento externo tanto del sector publico como
del privado, ademas de una baja regulacion y supervision del sector financiero y el poco
manejo del riesgo!’, los cuales se entrelazaron y generaron deterioro en términos de
produccion, empleo y calidad de vida, entre otros.

Gréfico 3.1. Crecimiento econémico y flujos de capital en Mercados Gréfico 3.2. Crecimiento econémico y flujos de capital en América Latinay el
Billone Emergentes (1980-2006) Caribe (1980-2006)
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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, 1994-95).

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 otros. Para mayor informacion ver Jorion (1997) y
De Lara (2002).



3.2. Explicaciones a la crisis de fin de siglo en Colombia

La crisis econdmica de finales de la década de los noventa es analizada por varios autores
dentro de los cuales se destacan Echeverri (2001), Ocampo (2001), Badel (2001), Echeverri
et al. (2002), Pizano (2005), Cardenas (2006), L6pez (2006), Caballero y Urrutia (2006)

entre otros, los cuales sugieren que la recesion se presento por diversas razones:
= Alta vulnerabilidad de la economia a choques externos

Lopez (2006) sustenta que el contagio se analiza dentro de dos enfoques: “crisis no
contingentes y crisis contingentes”. La primera indica que los choques generan una
propagacion internacional que se justifica por los fuertes nexos econdmicos entre los
paises® y la segunda porque la transmision no se justifica por fundamentales econémicos o
nexos reales entre los mercados!®. Empiricamente, existe evidencia de contagio sobre los
bonos emergentes colombianos en relaciébn con los principales factores de riesgo
internacionales, ya que los spreads de la deuda colombiana poseen una alta probabilidad de
presentar eventos extremos durante periodos de alta volatilidad, condicionados por el
comportamiento de los paises vecinos. Esta demostracion corrobora que la crisis interna se
acentud por la incertidumbre existente en los mercados internacionales (Gréafico 3.3), la
cual gener6 una salida masiva de los flujos de capitales, sustentado en que los
inversionistas tienden a buscar rentabilidad al menor riesgo posible (efecto flight to

quality), que en momentos de volatilidad condiciona los rendimientos presentes y futuros.
» Respuesta de la misma economia a los excesos de gastos del pasado

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

descubrimiento de los yacimientos 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
devalud su moneda (1999).

19 En términos de Garcia y Paredes (2006: 2) se explicaria como “el comovimiento de capitales entre paises
que no es posible explicar por movimiento de los fundamentales macroeconémicos”. Hechos que soportan su
planteamiento son lo ocurrido en Argentina y Brasil cuando se desaté en México la crisis del “tequila” (1995-

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 Cartera-PIB paso de 26.8% en 1991 a 45.7% en 1995), lo
que sintetiza Ruiz (1999) en la frase “nos creimos ricos, mas ricos de lo que realmente
éramos y més ricos de lo que nunca fuimos” y en el exterior nos creyeron, pues la deuda
externa como proporcion al PIB paso de 32.3% a 42.6% entre 1997 y 1999%°, no sélo por
efecto de la devaluacion del peso frente al dolar, sino por los altos costos que generaba
encontrar flujos de capital tras las crisis de los otros paises de mercados emergentes.
Gréfico 3.3 Evolucion diaia del Emerging Markets Bonds Idex Gréfico .. Deuda externay cartera de ector financiero en Colombia como

(1998-2006) proporcion del PIB (1995-2006)
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»= Creacion de una burbuja ficticia de crecimiento econémico por decisiones de

politica econdmica

Las politicas de corto plazo implementadas por las autoridades para atenuar los sintomas de
desaceleracion entre 1996 y 1997 crearon una burbuja ficticia de crecimiento y
posteriormente, una crisis cambiaria, sostenida por un aumento del gasto puablico del
Gobierno Nacional Central (GNC), el cual paso 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 inflexibilidad del gasto creado por
la Carta Magna de 1991, ademaés 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 la corrupcion existente, por lo que “el déficit fiscal creciente le restd espacio a
la actividad privada, encarecié el costo de los recursos para financiar inversion y redujo

el ahorro de la economia” (Echeverri et al., 2002:36).

2En este sentido, la deuda externa publica pasé del 15.7% a 23.4% y la privada de 16.5% a 19.2% como
proporcién del PIB.



Adicionalmente, la disminucion de la tasa de colocacion real, que pasé del 20% en 1T-
1996 a 12% en 2T-1997 y de la tasa de captacion real, la cual descendié del 11% en 1T-
1996 a menos del 5% en 2T-1997, para luego subir considerablemente, recargando
excesivamente el ajuste en esta variable entre 1998 y 1999 “que acrecentd en vez de
reducir los costos de un ajuste que era inevitable, en cualquier caso, dadas las
circunstancias internas y externas” (Ocampo, 2003).

Gréfico 3.5. Gasto y déficit del SPNF y GNC en Colombia como proporcion Gréfico 3.6. Tasas de interés reales en
del PIB (1994-2005) Colombia (1994-2006)
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Fuente: Revista Indicadores de Coyuntura Economica, DNP, Varias Ediciones.

Ademas, el corredor monetario fijado por el Banco de La Republica (BR) para el
crecimiento de los agregados monetarios pasé del 16% a 20% entre abril y mayo de 1997,
justificado por su Junta Directiva (JDBR) a “una reconsideracion de la demanda de dinero,
en especial, el efectivo, de tal forma que el mismo no implicé un cambio en la meta de

inflacion...e... inferior al crecimiento proyectado del PIB nominal” (BR, 1997: 6-15).

Sumado a esto, la cartera bruta de los establecimientos de crédito crecido a niveles
superiores al 20% promedio anual entre 1995 y 1998, acompafiado del aumento en la
cartera vencida y en el indicador de calidad de la cartera?, pero sin una variacion positiva

de las provisiones, reflejado en el indice de cubrimiento (Grafico 3.8)%.

Las anteriores politicas de corte keynesiano reactivaron la economia: en el 1T-1997, el PIB
crecio 0.4% y en el 4T-97 y el 1T-98 su aceleracion fue de 5.2% y 4.9%, respectivamente

(Grafico 3.9), pero el aumento del dinero implica mayores precios de los bonos, los bienes

21 Es la razon entre cartera vencida y cartera bruta

22 Es el ratio provisiones sobre cartera vencida.



y servicios, los otros activos como la finca raiz y el délar®, con lo cual se “precipitd un
ataque cambiario, al cual se respondié con un aumento sin precedentes de las tasas de
interés. Este hecho, a su vez, detono el problema acumulado en los balances de los hogares
y las empresas y condujo a la economia a una recesion sin precedentes” (Echeverri, 2001:
13).

Gréfico 3.7. Crecimiento nominal mensual de los agregados monetarios en Gréfico 3.8. Crecimiento de la cartera e indicadores de los establecimientos de
Colombia (1994-2006) crédito en Colombia (1995-2006)
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Fuente: Banco de La Republica. Fuente: Superintendencia Financiera.

= Los ataques especulativos al régimen de bandas cambiarias®

En septiembre de 1997 el ddlar pasé del piso al techo de la banda (ver Grafico 3.10) y la
JDBR subio las tasas de interés 5 meses después (febrero de 1998), cuando se evidencio el
primer ataque especulativo al régimen cambiario, apareciendo tensiones fuertes en los
mercados monetarios y cambiarios y el dilema de defender la banda cambiaria o dejar flotar
el tipo de cambio.

Pulido (2007a:9-10) sintetiza las dos principales posiciones académicas encontradas 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
que “la banda garantizaba limitar la revaluacion y el régimen 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 de Valores de Bogota (IBB) creci6 en 224% y los precios de la vivienda en 55%, en
términos reales.

24 Dornbusch et al. (2002:484) define este tipo de régimen asi: “en una politica de fijacién reptante del tipo de
cambio, éste se deprecia a una tasa aproximadamente igual a la diferencia entre la inflacién del pais y la de
sus socios comerciales”.



Ernesto Samper (1994-98), y una fuerte revaluacion en la época de las
privatizaciones en 1996. También evitdé una burbuja especulativa contra el peso a
raiz de la incertidumbre politica durante las elecciones de 1998, pero por otro
lado, Sanchez, Fernandez y Armenta (2005:110) consideran que “la defensa se
justifico hasta finales de 1998 por la considerable magnitud del déficit en cuenta
corriente pero su continuacién en 1999 impidi6 llevar a cabo un devaluacion méas
temprana que hubiera permitido tanto un aumento de las exportaciones como una
pronta recuperacion del canal de crédito” y recalca que “el superavit de cuenta
corriente generado en 1999 fue resultado de la contraccion de la demanda interna
privada que habria sido menor si el abandono del sistema de bandas cambiarias se

hubiese llevado a cabo dos o tres trimestres antes”.

Gréfico 3.9. PIB e Indice de precios de vivienda usada trimestral Gréfico 3.10. Tipo de cambio bajo el régimen de bandas cambiarias
en Colombia (1995-2006) en Colombia (1994-1999)
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Fuente: DANE y Banco de La Republica. Fuente: Banco de La Repblica.

Entre 1998 y 1999 la variacion de las reservas internacionales fue de -1,705 millones de
ddlares como consecuencia de esta defensa (Grafico 3.11) y la alta volatilidad del tipo de
cambio alcanzé una devaluacion nominal anual maxima de 39.58% en julio 14 de 1999. El
cambio de régimen se presentd hasta septiembre 25, al mismo tiempo que el Gobierno
Nacional firmé un Acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), bajo el programa
de Facilidad de Fondos Extendidos (FFE), que permitié imprimir cierta credibilidad al

nuevo sistema cambiario de flotacion sucia®.

25 “Es un sistema de fluctuacion, donde los bancos centrales intervienen para comprar y vender divisas en un
intento por influir en los tipos de cambio” (Dornbusch et al., 2002:283-284). El banco central interviene en el
mercado a través de: a) subasta automatica de opciones de compra o venta de divisas al banco, cada vez que la
tasa de cambio se desvie en mas de 2% del promedio movil de los Gltimos 20 dias habiles; b) subastas
discrecionales de opciones de venta de divisas al Banco, para acumulacion de reservas internacionales; c)
subastas discrecionales de opciones de compra de divisas al Banco, para desacumular reservas

internacionales; d) compras o ventas directas de divisas del banco en el mercado cambiario.



= Disminucion de los flujos de inversion extranjera directa

En 1997, los flujos de IED alcanzaron su maximo (5,562 millones de dolares), pero en la
medida en que se acentuaban las pérdidas de la crisis asiatica, la moratoria de la deuda rusa
y la incertidumbre en la situacion financiera y econémica de los paises emergentes, estos
flujos se revirtieron, reflejando un deterioro en la cuenta financiera y de capital de la

balanza de pagos, que alcanzo6 déficit de 555 millones de dolares en 199926,

Por lo tanto, la crisis generd un costo superior al 5% del PIB, lo cual Ocampo (2001:16)
resume en:
El excesivo endeudamiento interno y externo generd, en efecto, una gran
sensibilidad, tanto a aumentos de las tasas de interés como a una devaluacion de la
tasa de cambio. Ambos se produjeron eventualmente, generando un serio deterioro
patrimonial del sector privado y, en consecuencia, un fuerte ajuste del gasto de
dicho sector. Como el aumento de los precios de la finca raiz y los activos
financieros (acciones) habia sido rapido durante los afios de euforia del gasto, su
caida posterior fue también muy fuerte, contribuyendo a la intensidad de la crisis
patrimonial.

Pero gracias a esta crisis se corrigio el problema de inflacién de dos digitos, se gener6 un
superavit en la balanza comercial, disminuyeron las tasas de interés y se estabilizd del tipo
de cambio bajo el nuevo régimen, que permitié una recuperacion lenta en términos de
producto, consumo, inversién y demas indicadores macroeconomicos (ver Anexo 1), sin

eliminar la volatilidad de los mismos, como se puede observar en el Gréfico 3.12.

Gréfico 3.11. Balanza de pagos y sus componentes Gréfico 3.12. Crecimiento del PIB y sus componentes trimestral
en Colombia (1994-2006) en Colombia (2000-2006)
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4. INSPIRACION EMPIRICA

Esta seccion describe la literatura empirica que cuantifica el costo de los ciclos econémicos,
con el fin de aproximarse a determinar la existencia de una relacion entre crecimiento
econdémico y volatilidad, tratando de hacer compatibles las teorias de los ciclos econémicos

(corto plazo) y las teorias de crecimiento econémico (largo plazo).
4.1. Costo de los ciclos econdmicos

Como se indico en la secciéon 1, las desviaciones del producto en el corto plazo se
consideran importantes en la medida en que afecte su comportamiento en el largo plazo.

En este sentido, estimar los costos de los ciclos econdémicos permite corroborar su
importancia en el bienestar de vida de las familias y como esas desviaciones aceleran o

desaceleran a las economias de su estado estacionario.

Dentro de la evidencia empirica encontramos a Lucas (1988) y Barlevy (2004), quienes
estimaron el costo de las fluctuaciones econdémicas para Estados Unidos después de la

Segunda Guerra Mundial, con resultados algo disimiles.

Lucas (1988:35-45) parte de una funcion de produccion neoclasica estandar con
rendimientos constantes a escala, un agente representativo con aversion al riesgo que debe
elegir dos sendas diferentes de consumo: fluctuaciones alrededor de la tendencia y
estabilidad. Dicho costo 0 ganancias potenciales en el bienestar de vida si las politicas de
estabilizacion funcionan, es solamente de 0.17% en términos de consumo. Adicionalmente,
dicho agente “exigiria un aumento de 20% en el consumo global para aceptar

voluntariamente una reduccion de la tasa de crecimiento del mismo de 3% a 2%” 2.

27 _as ecuaciones utilizadas por el autor fueron:
Funcién de Produccion tipo Cobb-Douglas: Y, = AKt“ Lf“ , que cumple las condiciones de Inada (ver Sala-

I-Martin, op. cit.).

o0

Funcion de Preferencias del Agente: E{Z,Bt
t=0

[EEN
[EEN

(Ctl“’ —1)} , siendo o la aversion al riesgo (o=20), C;
-o

el consumo y Sel factor de descuento.



Barlevy (2004:964-990) supone una funcién de produccion con tecnologia AK, con
rendimientos decrecientes en la inversion, el mismo agente representativo, el cual se
encuentra bajo un ambiente fluctuante (o real) y lo compara con un ambiente estable
(simulado), entre otros supuestos. Esta investigacion plantea que la eliminacion de los
ciclos puede incrementar la tasa de crecimiento en 0.35% y 0.40% sin afectar el consumo
inicial promedio, es decir, “las oscilaciones de las variables reales tienen una via de

transmision que pasa por la disminucién del crecimiento” (Hernandez et al., 2007:299)%,

Para Colombia, las anteriores metodologias fueron aplicadas por Gémez (1992), Céardenas
(1992) y Hernandez et al.(2007), a saber:

Con los mismos supuestos que Lucas, Gémez (1992: 195-198) halla una tasa de
compensacion (como % del consumo) con el fin de que el agente representativo sea
indiferente entre una economia con fluctuaciones y una economia estable. Esta estimacion

indica que el costo de las fluctuaciones econdmicas es un 2.5% en términos de consumo?.

1,

UZ
Funcién de Consumo: Ct = (l+ Z)(l+ ,u)te 2 Z,, con t=0,1,2,..., donde Z; es un proceso estocastico

1.,
-—v
estacionario; E(e 2 Zt] =1; 1 es un factor de compensacion ante variaciones de los parametros u y /%

Les la tasa de crecimiento anual del consumo total (1=0,03) y v, es la desviacion estandar del logaritmo del
consumo con respecto a la tendencia (v, = 0,013).

28 E| desarrollo matematico implico la utilizacion de las siguientes ecuaciones:

Funcion de Produccion: Y, = AK,, donde A; sigue un proceso de Markov.

Funcién de Inversion: @(1,,K, )= ¢(%] K, ,donde ¢ (-)>0
t
l-o 1
Funcion de Utilidad: U (C,) = Z,B (C—) .
=0 l-o
Funci6n de Consumo: C, = A'(1+&,)C, , con & ~ N(0,v2).

2Matematicamente, esta compensacion (1) es:

D LA A B ¥ e L AR



Cérdenas (1992:149-163) determina el costo de los ciclos mediante dos metodologias: en la
primera sigue a Lucas con modificaciones a la senda de consumo y estima que la
eliminacion de las fluctuaciones alrededor de la tendencia del consumo lo aumentaria en un
intervalo de 3.89%% y 5.57%°; la segunda plantea un modelo ARIMA para los datos de
consumo disponibles entre 1925 y 1990 y mediante un proceso de simulacién estocastica
para un horizonte de 100 afios®?, estima que el consumidor promedio esta dispuesto a
sacrificar entre el 2.5% y 6.4% de su nivel de consumo, a cambio de su plena

estabilizacion®.

Hernandez et al. (2007:288-328) sigue a Barlevy y estiman dicho costo bajo un modelo
markoviano y una reestimacion del mismo por medio de tres medidas de volatilidad de la
inversion®*. Su calculo esta entre 0.13% y 0.47% en términos de pérdida de tasa de
crecimiento anual del PIB real per capita, es decir, “en ausencia de fluctuaciones
economicas la tasa de crecimiento del PIB per cépita no habria sido la observada, 1.43%,
sino que hubiera estado entre 1.56% y 1.9%; y la del consumo per capita no hubiera sido

1.4%, sino una en el intervalo 1.53% - 1.87%".

t

E(Z,)

. 1,

siendo A = Em)y ,donde y =

% El consumo es estacionario en tendencia, donde los choques tienen efectos transitorios:

* 1 2 - 2

C, =C+u*t——0, +1,, donde c es una constante y z; es el componente aleatorio, con z, = N(0,c°).
2

31 El consumo es estacionario en diferencia, es decir, acumula los choques a través del tiempo:
1 2 2

C =¢, +(,u—50'Z )t+2& con & ~NIID(0,07).

32 E| autor genera aleatoriamente 10,000 vectores de errores distribuidos como una normal, con media cero y
varianza constante.
33 El Modelo ARIMA utilizado para el consumo es (1,1,2), la aversion al riesgo (y) esta entre 2 y 20, el costo
1
U d%‘?

de la variabilidad del consumo esta dado por: L= l);e(l"’})(ud’US)’(l’ﬁm’ -1(y =1).

34 Razén Inversion-Capital, la Q de Tobin y una transformacion de la funcién de produccion siguiendo a Paul

Romer.



4.2. Crecimiento econémico y volatilidad

Tras las estimaciones de los ciclos, se infiere la posible existencia de una relacion entre el
crecimiento econémico y su volatilidad, donde la literatura plantea dos tipos de relaciones,

poco concluyentes, a saber:
a. Relacidén inversa entre el crecimiento econémico y su volatilidad

Ramey y Ramey (1995), Aizeman y Marion (1999), Aghion et al. (2005) suponen una
relacion estadistica negativa basados en que “si las empresas deben comprometerse a
avanzar en su tecnologia, entonces la volatilidad puede dar lugar a una disminucién media
del producto, ya que las empresas productoras se encuentran en los niveles optimos ex
post” (Ramey y Ramey, 1995:1138).

b. Relacion directa entre el crecimiento econdémico y su volatilidad

Kormendi y Meguire (1985) y Grier y Tollock (1989) parten de la idea de Black (1979)
segun la cual debe existir una relacion positiva entre la volatilidad y la tasa de crecimiento
pues “los agentes en conjunto elegirdn tecnologias més riesgosas esperando un
crecimiento superior mayor en el futuro” (Posada et al., 2007:4-6). Lo anterior es
reafirmado gracias al estudio de Chatterjee y Shukayev (2006), del cual se desprende que
“una mayor variabilidad del producto involucra un mayor ahorro y, supuestamente,

mayores tasas de crecimiento” (Posada et al., 1bid.).

Pero independientemente del sentido de dicha relacion, lo interesante es que la relacion
como tal existe y las fluctuaciones de corto plazo condicionan el comportamiento del
producto en el largo plazo, méas cuando la integracion de los mercados de bienes y de
capital cada dia tiene una mayor importancia y los mecanismos de transmision entre los

variables se intensifican.



5. ESTIMACIONES

Esta seccion busca corroborar la hipétesis inicial planteada: la alta volatilidad en los
mercados financieros internos y externos durante la década de los 90’s generaron
incertidumbre y riesgo entre los agentes econdémicos, lo que ocasioné una mayor

desaceleracion del PIB colombiano.

En la primera parte se replica para Colombia, el trabajo realizado para Argentina por Maia
y Kweitel (2000), con un Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) que permite
determinar el nimero 6ptimo de rezagos y asi comprobar la existencia de causalidad en el
sentido de Granger, entre el riesgo pais y la produccion real entre 1998 y 2006, con datos

trimestrales y mensuales disponibles.

En la segunda parte se analizan las series de tiempo diarias de referencia para los mercados
financieros internos®, las cuales tienden a ser heterocedasticas, es decir, su varianza
condicional es dindmica, cambia a través del tiempo. Mediante la metodologia ARCH-
GARCH se estima la volatilidad condicional diaria, como medida de riesgo de cada
mercado y se sigue el procedimiento de los autores argentinos, determinando la causalidad
entre el riesgo de cada mercado y el producto, para los datos trimestrales y mensuales entre
1994 y 2006°°.

5.1. Causalidad entre el crecimiento econémico y el riesgo pais

Maia y Kweitel (2000) analizan el riesgo pais como argumento para explicar el
comportamiento de la economia argentina entre 1993-2000 y utilizan un Modelo VAR
donde determinan la existencia de causalidad en el sentido de Granger, de la prima por

riesgo al PIB.

Para Colombia, los datos disponibles son el Producto Interno Bruto Trimestral (PIB) a
precios constantes de 1994, publicados por el DANE, la Produccién Real Mensual (PN)

35 Mercado cambiario, monetario, accionario y de deuda publica.
% Las propiedades estadisticas que deben cumplir las series de tiempo para estimar los modelos pueden

consultarse en el Anexo 2.



publicados en la Muestra Mensual Manufacturera del DANE, con base 2001 y el Indicador
Riesgo Pais Emerging Markets Bond Index (EMBI) calculado diariamente por J.P. Morgan
para Colombia desde 1998 (promedios trimestral y mensual).

Las series en niveles son no estacionarias, de acuerdo a la prueba de raiz unitaria de
Dickey-Fuller (Anexo 2), lo cual se soluciona transforméandolas a su primera diferencia o

calculando su tasa de variacion entre periodos.
5.1.1. Modelo de Vectores Autorregresivos

La estacionariedad de las series permite construir un modelo VAR (vector autorregresive
model) con el fin de escoger el numero de rezagos que se deben incluir en el modelo y asi
poder aplicar el test de causalidad en el sentido de Granger.

Este modelo planteado por Sims (1980)% es atedrico y permite la no imposicion de
restricciones a priori sobre las caracteristicas de exogeneidad o endogeneidad de las
variables (todas las variables estdn endogeneizadas), por lo que su forma estructural esta

expresada por:

(1) PIBt =ap+ oiPIBi.1+ aoPIBi.o+ ... + d)oEMBhi + ¢1EMB|t,i.1+ ¢2EMB|t,i.2...+ €t
(2) EMBI;= Bo+ B1P|Bt.1+ B2P|Bt,2 +...+ 'Y()EMBhi + ylEMBh,i.l + 'YZEMBh,i_z...-i—Vt

Para los datos trimestrales disponibles del EMBI y el PIB se estiman los modelos con dos y
cuatro rezagos, y gracias al criterio de Akaike, el modelo optimo es con dos rezagos, que en

su forma reducida es el presentado en el Cuadro 5.1% (ecuaciones 3-4):

(3) %PIBt=a0+ a1%PIBt-1+ 02%PIBt-2 + p1%EMBIt-1+ $2%EMBIt -2+ €t
(4) %EMBIt = Bo + B1%PIBt-1+ B1%PIB -2+ y1%EMBIt-1+ y2%EMBIt-2....+ vt

37 Sims, C. (1980). Macroeconomics and reality. En: Econometrica, 48: 1-48.

38 Gujarati (2003:849) plantea que “mientras mas bajos sean los valores de los estadisticos Akaike y Schwarz
mejor serd el modelo”.En este sentido, el modelo con dos rezagos presenta los valores méas bajos (3,115 -
3,342 vs. 3,208 - 3,625, respectivamente).



Cuadro 5.1. Modelo VAR estimado para datos trimestrales

(3) %PIB;= 0.64787* - 0.0713*%PIB, + 0.2924*%PIB.,*** - 0.0238*%EMBI;** - 0.0125*%EMBI .,

(4) %EMBI, = - 1.4839 + 1.9264*%PIB, , - 3.1882*%PIB,, + 0.1463*%EMBI, - 0.1913*%EMBI,,

Nota: Significativos al 5%** y 10%***,

3) (4)
R-squared 0.365 0.095
Adj. R-squared 0.274 -0.035 Determinant resid covariance (dof adj.) 381.6725
Sum sq. resids 32.18 9721 Determinant resid covariance 274.7762
S.E. equation 1.072 18.63 Log likelihood -186.3132
F-statistic 4.016 0.732 Akaike information criterion 11.89777
Log likelihood -46.41 -140.6 Schwarz criterion 12.35126
Akaike AIC 3.116 8.826
Schwarz SC 3.343 9.053
Mean dependent 0.744 -2.189
S.D. dependent 1.258 18.32

Fuente: Calculos del autor.

Este modelo permite inferir que tanto la tasa de variacion del PIB (%PIB) en su rezago dos
como la tasa de variacion del EMBI (%EMBI) en su rezago uno explican el
comportamiento de la tasa de variacion del PIB, a un nivel de significancia de 10% y 5%
respectivamente®. A esto se suma que los residuos estimados del modelo (3) son
estacionarios (ver los resultados de la prueba de raiz unitaria y el correlograma presentado

en el Anexo 2).

El anterior procedimiento se realiza con la tasa de variacion del EMBI mensual promedio
(%EMBI) y la primera diferencia de la tasa de variacion mensual de la produccion real
manufacturera como proxy del PIB (%PN), por su condicion de estacionarias y segun el
criterio de Akaike, seis es el nimero de rezagos Optimos, siendo el rezago uno y cuatro de
la tasa de variacion del EMBI explicativos del comportamiento de la primera diferencia de
la produccion real mensual manufacturera, a un nivel de significancia de 5%* (Cuadro
5.2).

39 os valores criticos para los parametros estimados son 1.7032884 y 2.0518305.
40 El valor critico de la distribucion t-student (N-P-1, 5%) es 1.6625573.



Cuadro 5.2. Modelo VAR estimado para datos mensuales

(5) D(%PN,) = 0.1044763205 - 1.0720*D(%PN.) - 0.9848*D(%PN,) - 0.7845*D(%6PN,.5) - 0.6935*D(%PN,) - 0.4461*D(%PNs) - 0.1614*D(%PN)
+0.1017*%EMBI,; + 0.0009*%EMBI,, - 0.0217*%EMBI, 5 - 0.1004*EMBI,_, + 0.0238*%EMBI, 5 - 0.0402*%EMBI, 5
(6) %EMBI, = 0.1774 - 0.2274*D(%PN, 1) - 0.0378*D(%PN) - 0.1414*D(%PN, 5) + 0.0087*D(%PN.) - 0.2604*D(%PN,5) + 0.0346*D(%PN)

+ 0.4823*%EMBI,; - 0.4543*%EMBI,., + 0.3956*%EMBI, 3 - 0.4105*%EMBI,., + 0.2484*%EMBI,.5 - 0.2187*%EMBI ¢

(5) (6)
R-squared 0.570 0.271
Adj. R-squared 0.511 0.171 Determinant resid covariance (dof adj.) 7594.478
Sum sq. resids 3829 15392 Determinant resid covariance 5765.281
S.E. equation 6.597 13.225 Log likelihood -723.9359
F-statistic 9.725 2723 Akaike information criterion 14.85021
Log likelihood -326.9 -397.2 Schwarz criterion 15.52341
Akaike AIC 6.731 8.122
Schwarz SC 7.067 8.458
Mean dependent -0.069 0.100
S.D. dependent 9.438 14.528

Fuente: Calculos del autor.

5.1.2. Test de causalidad en el sentido de Granger

El test de causalidad fue propuesto por Granger (1969)*, buscando determinar si una
variable precede temporalmente a la otra, lo cual no implica necesariamente causalidad
econdmica, es decir, la causalidad debe encontrarse en la interpretacion econémica definida

por el modelo a analizar (Maia y Kweitel, op. cit.).

Con un nivel de significancia del 5%, se rechaza la hipétesis nula que la tasa de variacion
del EMBI trimestral no causa en el sentido de Granger a la tasa de variacion del PIB
trimestral, es decir, el riesgo pais si causa al PIB, en el sentido de Granger, en sus tasas de
variacion trimestral para Colombia entre 1998 y 2006. Por otro lado, la misma prueba
permite aceptar la hipotesis nula que la tasa de crecimiento del PIB no causa a la tasa de
crecimiento del EMBI para el mismo periodo de tiempo (Cuadro 5.3). A su vez, para los

datos mensuales, la relacion no es concluyente, pues dicha prueba se rechaza con un nivel

41 Granger, C.W.J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross spectral methods.
En: Econometrica, 37: 424-438.



de significancia del 20%, aunque si se puede aceptar que la produccion no causa al EMBI

en sus tasas de variacion.

Para efectos de inferencia estadistica, la cantidad de datos trimestrales permite analizar
solamente la funcion impulso-respuesta, la cual indica que un aumento en la tasa de
variacion del EMBI en el momento 1 de 20.88 puntos (desviacion tipica del error de dicha
variable) tendria un efecto negativo sobre la tasa de variacion del PIB en el siguiente
trimestre de -0.43 puntos, el cual se iria ampliando hasta un efecto total al cabo de 4
trimestres de -0.74 puntos, presentando una dispersién de 0.17 puntos en el periodo 2 hasta
0.28 en el periodo 4 (Grafico 6.1 y Cuadro 5.4).

Cuadro 5.3. Prueba de Causalidad de Granger entre las tasas de variacion trimestral y
mensual del Producto y EMBI para Colombia (1998-2006)

Hipotesis Nula: No. Datos F-Statistic Probabilidad
Muestra: 1T-1998 4T-2006
Rezagos: 2
%EMBI no causa en el sentido de Granger a %PIB 33 4.45841 0.02085
%PIB no causa en el sentido de Granger a %EMBI 0.75170 0.48085
Muestra: 1M-1998 12M-2006
Rezagos: 6
%EMBI no causa en el sentido de Granger a D(%PN) 101 1.61589 0.15214
D(%PN) no causa en el sentido de Granger a %EMBI 0.96360 0.45466

Fuente: Calculos del autor.

Gréfico 5.1. Funcién impulso-respuesta acumulada de las tasas de variacion trimestral
y mensual del EMBI y la produccion en Colombia para 10 periodos

Trimestral Mensual
Response of PIB1 to EMBI1 Response of D(PN1) to EMBI1
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Fuente: Célculo del Autor.



Cuadro 5.4. Funcién impulso-respuesta acumulada de las tasas de variacion trimestral y mensual del EMBI 'y
la produccién en Colombia para 10 periodos

Datos trimestrales Datos mensuales

Respuesta acumulada  Respuesta acumulada Respuesta acumulada  Respuesta acumulada
de %PIB: de %EMBI: de D(%PN): de %EMBI:

Periodo  %PIB %EMBI %PIB %EMBI D(%PN) %EMBI D(%PN) %EMBI

1 1.072089  0.000000 -3.884885 18.22278  6.596598  0.000000  0.619978  13.21079
(0.13197)  (0.00000) (3.20802)  (2.24307)  (0.46414) (0.00000) (1.31525) (0.92951)
2 1.088279 -0.434698 -2.388093 20.88979  -0.412398 1344474 -0.581440  19.58337
(0.22874)  (0.17297)  (4.68665) (3.84500)  (0.71441) (0.69787) (2.40311) (1.95452)
3 1.413788 -0.696428 -4.812438 16.95512  0.483175 0563850 -0.098348  16.34899
(0.30198)  (0.25117) (4.82361) (4.66204)  (0.69366) (0.69325) (2.91961) (2.75072)
4 1.434313 -0.744553 -4.878247 16.75055  1.285569 -0.534139 0.054372  17.24714
(0.37894)  (0.28655) (5.24203) (4.33327)  (0.66536) (0.67247) (3.20381) (3.26078)
5 1.560092 -0.763309 -5.422164 18.21540  0.446525 -1.020853 0.011591  16.33740
(0.43506)  (0.30914) (5.54821) (3.91148)  (0.66690) (0.68582) (3.28274) (3.70137)
6 1570924 -0.808416  -5.3123  18.58624  1.892290 -0.084387 -0.985358  15.15133
(0.48041)  (0.32979) (5.85709) (4.17393)  (0.64257) (0.68192) (3.12051) (4.04386)
7 1.611153 -0.837947 -5572277 18.33307  1.773005 -0.001306 -0.367653  14.97325
(0.51531)  (0.34964) (6.09476) (4.41109)  (0.64196) (0.71140) (2.74106) (4.35030)
8 1.616271 -0.847655 -5.588386 18.31196 1418144 -0.161256 0.308286  12.75501
(0.53866)  (0.36425) (6.21232) (4.44923)  (0.61790) (0.59230) (2.02591) (4.46871)
9 1.631323 -0.851912 -5.659388 18.43278  0.940775 0.190015 -0.395501  12.75595
(0.55572)  (0.37296)  (6.28245) (4.43111)  (0.53839) (0.44966) (2.07122) (4.08024)
10 1633642 -0.857064 -5.654016 18.47725 1146249 -0.286024 -0.034623  13.76951
(0.56629)  (0.37881) (6.33586) (4.46561)  (0.37454) (0.39794) (2.31663) (3.74467)

Fuente: Calculos del autor.

5.2. Causalidad entre la volatilidad (riesgo) de los mercados financieros y el producto

Jorion (1997:86) sefiala que existen cuatro tipos diferentes de riesgos financieros: el riesgo
cambiario, el riesgo de tasa de interés (de mercado), el riesgo accionario y el riesgo de
productos fisicos, los cuales son medidos por la desviacion estandar de los flujos no

esperados (o), también conocida como volatilidad*2.

En la estimacidn del riesgo se utilizan los datos diarios de las variables referencia para cada

mercado financiero considerado, de acuerdo a los principales riesgos existentes, a saber:

= EIl riesgo cambiario es calculado a partir de la Tasa Representativa del Mercado
Cambiario diaria (TRM) publicada por el Banco de La Republica entre 1994 y 2006.

42 En el Anexo 3 se define los tipos de riesgos mencionados.



= El riesgo de mercado es estimado gracias a la Tasa de Interés Interbancaria diaria (T1B)
suministrada por la Superintendencia Financiera entre Abril de 1995 y Diciembre de
2006.

= El riesgo accionario es calculado con base el indice de la Bolsa de Valores de Bogota
(IBB) suministrado por el Banco de La Republica entre Enero de 1994 y Junio de 2001
y a partir de alli hasta 2006, con los datos del indice General de la Bolsa de Valores de

Colombia (IGBC) publicados por la Bolsa de Valores de Colombia®.

= El riesgo del mercado de deuda publica es estimado con el indice Representativo de

Deuda Publica I-TES, suministrado por el Grupo Bancolombia®.

El riesgo es calculado mediante los modelos autorregresivos de heterocedasticidad
condicional (ARCH) planteada por Engle (1982)* y su version generalizada (GARCH)
expuesta por Bollerslev (1986)*. De Arce (1998:3) indica que estos modelos permiten
“considerar la informacion pasada de la variable y su volatilidad observada como factor
altamente explicativo de su comportamiento presente y, por extension logica, de su futuro

predecible”.

Un proceso GARCH (p, q) se define por la ecuacion 7 y 8, a saber:
7 yt =aaot

4 Antes de 2001, el mercado accionario estaba segmentado en tres bolsas: Bogota, Medellin y Occidente. La
no existencia de una serie que permita empalmar los tres indices con el IGBC obliga a realizar los calculos
con los datos existentes para el IBB, dado que en este mercado “estuvo méas del 50% del total del volumen
transado en el mercado nacional” (Arbelaez et al., 2002:41).

“ Reveiz y Leon (2008) estimaron recientemente el indice Representativo del Mercado de Deuda Publica
Interna (IDXTES) entre 2000 y 2008, pero su no disponibilidad al publico impide contrastarlo con el
indicador utilizado.

4 Engle, R.F. (1982). Autorregresive Condicional Heterocedasticity with Estimates of the Variance of the
U.K. Inflation. En: Econometrica, 50: 987-1008.

4 Bollerslev, T. (1986). Generalized Autorregresive Condicional Heterocedasticity. En: Joutnal of
Econometrics, 51: 307-327.
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Siendo:
& =término de perturbacion del error, con media cero y desviacion estandar igual a 1;
o, ai, Bi = pardmetros estimados mediante Maxima Verosimilitud (ML);

o’ = varianza condicional de la variable analizada (y:)*'.

Tal como indica De Lara (2002:55), la escogencia del mejor modelo autorregresivo se
realiz6 analizando el comportamiento de cada variable y su ajuste al respectivo proceso
generador de datos o modelos autorregresivos de medias moviles (ARMA) e integrados

(ARIMA), como puede observarse en el Cuadro 5.5 y Gréfico 5.2, ampliado en el Anexo 3.

Cuadro 5.5. Estructura ARIMA y GARCH de las variables referencia de los mercados financieros en
Colombia (1994-2006)

Modelo Autorregresivo

Proceso de Heterocedasticidad
. Generador de ..
Variable Mercado Datos - ARIMA Condicional
(p. d q) Generalizada GARCH
Y (p,a)
Tipo de Cambio (TRM) Cambiario ARIMA (1,1,1) GARCH (1,1)
Tasa de Interés Interbancaria (TIB) ¥ Monetario ARIMA (1,1,0) GARCH (2,1)

indice de la Bolsa de Valores de Bogota

Accionario ARIMA (1,1,0 GARCH (1,1
(1BB) * (1,1,0) (1,1)
indice General de la Bolsa de Valores de . .
. 3 Accionario ARIMA (2,1,2) GARCH (2,0)
Colombia (IGBC)
indice Representativo de Deuda Publica .
Deuda Publica ARIMA (2,1,2) GARCH (3,1)

(ITES) ¥

Y Datos diarios disponibles desde Abril /1995, segiin Superintendencia Financiera de Colombia.

? Datos diarios disponibles entre Enero /1994 - Junio /2001, segiin Banco de La Republica.

¥ Datos diarios disponibles entre Julio /2001 - Diciembre /2006, segtin Bolsa de Valores de Colombia.
# Datos diarios disponibles entre Enero /2002 - Diciembre /2006, segn calculos Grupo Bancolombia.

Fuente: Calculos del autor (ver Anexo 3).

47El modelo ARCH (p) anterior no seria mas que un caso concreto de (6) en el cual los parametros i son igual

a cero.



Gréfico 5.2. Volatilidad condicional diaria estimada para las variables referencia
de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

Fuente: Célculos del autor (ver Anexo 3).

La estructura de cada serie de tiempo permite calcular la volatilidad promedio trimestral y
mensual*® con el fin de estimar los Modelos VAR que indiquen el nimero de rezagos
Optimos a considerar en la prueba de causalidad en el sentido de Granger.

Los modelos VAR en su version estructural estan expresados por las ecuaciones 9 y 10:

“8 Para el mercado monetario, una vez calculada la volatilidad condicional de la tasa interbancaria mediante el
modelo GARCH (2,1) se calcula el Valor en Riesgo (VeR) como medida alternativa del riesgo de mercado o
tasa de interés. Para mayor detalle, Anexo 3.



(9) PIBt=oo+ oiPIBt-1+ a1PIBt-2+ ..+ ¢ocii + d10ti-1+ ¢p20t,i2....4 €t

(10) ot=Po+ PiPIBt-1+ BaPIBt-2+ ...+ yootit+ y10ti1+ y20¢t,i2...4 Wt

Siendo:

PIB:= Producto Interno Bruto trimestral,

oti = Volatilidad — riesgo del mercado financiero trimestral i calculado mediante GARCH
(p.0);

€t , vi=término de perturbacion del error;

ai , PBi, ¢o, yo= parametros estimados mediante Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) de
la transformacién de Wold, aplicada a la forma reducida de un modelo multiecuacional
(Pulido y Pérez, 2001:687).

El modelo anterior es modificado para datos mensuales asi:

(11) PNt=oo+ a1tPNt-1+ auPNt-2+ ...+ dooti + ¢p16ti-1+ P20¢ti-2...+ €t

(12) ot=Po+ PiPNt-1+ PiPNt-2+ ...+ yootit y16ti-1+ y20¢,i-2...+ Wt
Siendo:

PN:= Produccién real manufacturera sin trilla de café

oti = Volatilidad — riesgo del mercado financiero mensual i calculado mediante GARCH

(p.q).

Los resultados de los Modelos VAR pueden consultarse en el Anexo 3 y el Cuadro 5.6
sintetiza los resultados de las pruebas de causalidad en el sentido de Granger, las cuales
permiten las siguientes consideraciones, de acuerdo a los mercados considerados para datos

trimestrales:

= Mercado cambiario: el producto trimestral causa el riesgo cambiario, en sus tasas de

variacion®®. De los parametros estimados mediante el modelo VAR (con seis rezagos)

49 La tasa de variacion del PIB causa en el sentido de Granger el riesgo cambiario.



solo son significativos dos® y afectan negativamente el comportamiento del riesgo
cambiario. Una posible explicacion a lo anterior es que el tipo de cambio es mas volatil
en la medida en que el comportamiento del PIB es menor al esperado por los agentes
que participan en el mercado y esta reaccion, un afio después, se debe a la publicacién

tardia de las estadisticas sobre produccion®t.

Cuadro 5.6. Causalidad en el sentido de Granger entre la produccién y el riesgo en Colombia (1994-2006)

Riesgo OTrRM VeRrg Oiss Oicec O\.Tes
Mercado Cambiario Monetario Accionario Deuda Publica
Datos Trimestral  Mensual Trimestral ~ Mensual Trimestral ~ Mensual Trimestral ~ Mensual Trimestral  Mensual
Causalidad SI* NO Sl NO Sl SI* Sl NO NO Sl
Significancia 10% 10% 10% 10% 5% 10% 5% 10% 10% 10%

Hipo6tesis Investigacion: El riesgo del mercado i causa el producto.
*La relacion de causalidad es contraria a la planteada en la hipétesis de la investigacion.

Fuente: Célculos del autor.

= Mercado monetario: la estimacion trimestral sefiala que la tasa de variacion del riesgo
de mercado (VeRTig) causa en el sentido de Granger a la tasa de variacion del PIB entre
1995 y 2006. El Gnico pardmetro significativo al 5% es el rezago dos de la tasa de
variacion de VeRTis, y su relacion negativa podria ser explicada porque en la medida en
que la tasa de interés presente mayor volatilidad, los agentes percibiran cambios fuertes
en cualquier momento del tiempo y seran cautelosos al momento de adquirir

apalancamiento del sector financiero para invertir en procesos productivos.

= Mercado accionario: Tanto la tasa de variacion de la volatilidad del IBB como del
IGBC causan a la tasa de variacion del producto trimestral en los periodos 1994-2001 y
2001-2006. Los signos de los parametros significativos del modelo VAR (dos rezagos)
son positivos, lo que permite intuir que en la medida en que el crecimiento econémico
se acelera (desacelera) y las expectativas de los agentes sobre el producto tienden a ser
mejores (peores), el comportamiento de los precios bursatiles aumentan (disminuyen) y

%0 El rezago cuatro del PIB y el rezago uno del crrm.
1 El DANE tarda hasta dos trimestres en el procesamiento de las cifras y la publicacion de los resultados

sobre produccion.



la volatilidad en los rendimientos es mayor por un aumento en las transacciones de los

titulos.

» Mercado de deuda publica: Trimestralmente, la prueba de Granger indica que no existe
ningun tipo de relacion causal entre la volatilidad del I-TES y el PIB trimestral entre
2002 y 2006. Aunque de los nueve parametros estimados por el modelo VAR (cuatro
rezagos), tres son significativos y el ajuste es superior a 65%, el comportamiento de los
TES depende mas del comportamiento de otras variables diferentes a la produccion,
como el tipo de cambio, las tasas de interés, el déficit fiscal, el recaudo de impuestos,

etc.

Para los datos mensuales, la causalidad no es concluyente y una de las razones principales
es que la produccién manufacturera puede no ser la mejor proxy del producto, pues su
participacion dentro del total del producto fue de 28.6% mientras que el sector servicios
participd con el 59% del PIB total en 2001, “sintoma de la aparicion de la sociedad
posindustrial ” (Arango, 2005:219-268).

Ademas, la mayoria de las transacciones que se realizan en los mercados financieros en su
mayoria son entre los intermediarios financieros, el gobierno nacional y algunas empresas
que hacen parte de grupos econémicos, que por su modelo de negocio, tiende a acudir a sus
“propios intermediarios financieros” para operaciones de todo tipo y participan con algunas
ventajas que los deméas mercados®2. Asi, el no poseer informacion completa no permite
asegurar si el riesgo causa el crecimiento econémico, aunque este primer ejercicio da
indicios de una relacion negativa entre volatilidad y crecimiento, ademas de una posible

relacion de causalidad en el corto plazo.

52 Como créditos comerciales, compra-venta de divisas, compra-venta de titulos y negociacion de operaciones

a futuro, entre otras.



6. CONSIDERACIONES FINALES

La década de los noventa se caracterizd por un nuevo orden institucional y un nuevo
modelo econdmico en Colombia y muchos paises emergentes, ademas de una alta
volatilidad en los mercados financieros, reversion de los flujos de capital y multiples crisis
financieras que afectaron el funcionamiento de las economias. Las crisis financieras de
México, Sudeste Asiatico, Rusia, Brasil, Argentina, trajeron consigo desaceleracion del
producto, aumento en los niveles de desempleo, deterioro en las finanzas publicas,
devaluacion del tipo de cambio, aumento en las tasas de interés y mayor riesgo e
incertidumbre en los mercados de bienes y capital para la mayoria de paises en desarrollo,
con el posterior deterioro de la calidad de vida de algunos de los sectores menos
favorecidos de la sociedad.

El comienzo del nuevo siglo trajo consigo una recuperacion econdémica lenta (2001-2002)
pero consistente (2003-2006), estabilizacion de la mayoria de los mercados financieros -sin
escapar de algunos momentos de estrés y alta volatilidad-, y una percepcién de mayor
seguridad y confianza entre los agentes, acomparfiada de una expansion econémica a nivel
mundial.

Estos antecedentes permitieron plantear esta investigacion con el fin de determinar como el
riesgo de los mercados financieros condicionaron el crecimiento econémico entre 1994 y
2006, con resultados positivos para datos trimestrales pero poco concluyentes para los datos
mensuales, de acuerdo a los modelos econométricos utilizados. Asi, el riesgo de cada
mercado impacté el comportamiento del producto en el periodo analizado, pero su
contundencia se refleja mas entre 1998 y 2000, pues todos los mercados presentaron altas
volatilidades que limitaron algunos procesos de inversion, acompafados de las altas tasas
de interés®, devaluacion del tipo de cambio® y algunas politicas econémicas que no se

anticiparon al ciclo de desaceleracion y que ayudaron a crear una burbuja ficticia de

53 |a tasa interbancaria pasaron de un promedio de 24% en 1997 a niveles superiores a 60% en septiembre de
1998.
54 En 1997 fue de 28.5% y alcanz6 un maximo de 39.58% en julio 14 de 1999.



crecimiento que se derrumbd por el deterioro de la cartera del sistema financiero®, la crisis
del sector hipotecario®, los altos niveles de desempleo®’.

Entre 2001 y 2006, la estabilizacion del producto dentro de la fase de recuperacion del
ciclo, fue acompaiiada por bajas tasas de interés®®, amplia liquidez en los mercados® y
mayor percepcion de seguridad y confianza entre los agentes, que permiti6 mayores y
mejores procesos de inversion en los sectores productivos®® y una menor volatilidad en los
mercados, sin desconocer los periodos de estrés vividos en 2S-2002 -por la incertidumbre
politica de la llegada del nuevo gobierno y la crisis de confianza en el mercado secundario
de deuda publica- y 1S-2006 —tras la incertidumbre por la decision de la Reserva Federal de
Estados Unidos de incrementar sus tasas de interés de intervencion-, llevando a que los
inversionistas liquidaran sus posiciones de renta fija y variable para refugiarse en activos

mas seguros como algunas divisas (efecto flight to quality).

Este primer ejercicio indica que se cumplié en parte la hipétesis planteada: “la alta
volatilidad en los mercados financieros durante la década de los noventa generaron
incertidumbre y riesgo entre los agentes econdmicos, ocasionando mayor
desaceleracion del PIB”, pero la revision de literatura existente contradice lo sugerido,
sobre todo para el periodo de crisis financiera en lo referente a que “algunas medidas de
politica econémica implementadas contribuyeron a disminuir los riesgos existentes en los
mercados, lo que permitio que la crisis fuera inferior en términos de produccién, empleo,
ingresos y bienestar social, a los resultados que se dieron en otros paises de mercados

emergentes”.

5 La relacion cartera vencida sobre cartera bruta pasé de 7.35% en 1997 a 8.70% en 1998 y alcanzd su
méaximo en noviembre de 1999 de 16.32%.

% El indicador de calidad de la cartera hipotecaria pasé de 10.3% en 1998 a 20.2% en noviembre de 1999; el
sector construccion paso de un crecimiento de 2.2% en 1997 a un decrecimiento de 7.2% y 27.0% en 1998 y
1999, respectivamente.

57 En 1997 fue del 12.0% y en 2000 alcanzd el 19.7%, para las siete areas metropolitanas.

58 |_a tasa interbancaria en promedio fue 10.43% en 2001 y 6.52% en 2006.

59 La base monetaria y el agregado M1 crecieron en promedio 11.6% y 10.4%, en términos reales.

80 La formacion bruta de capital creci6 17.57% en promedio, entre 2002 y 2006.



Por consiguiente, el ejercicio de sugerir algunas recomendaciones que permitan adelantarse
a periodos de desaceleracion del producto, alta volatilidad en los mercados y periodos de
crisis es relevante y controvertido, pues en estos momentos normalmente se toman medidas
para ayudar a algunos sectores productivos tras el comportamiento poco favorable de algun

indicador clave®!. Asi, se busca enriquecer el debate académico en torno a:

= Mayor supervision y regulacion de los mercados financieros, segun lo establecido por
los Acuerdos de Basilea, buscando la existencia de informacion completa y asi
optimizar las decisiones de inversion de los agentes y disminuir el riesgo de pérdida en
los rendimientos, tanto para las grandes instituciones financieras como para los
inversionistas con poco capital.

= Seguimiento a la implementacion de modelos acorde a los estandares internacionales y
que capturen toda la informacion disponible con el fin de perfeccionar la cuantificacion
de todo tipo de riesgos, que se anticipen a periodos de estrés y alta volatilidad,
optimizando la toma de decisiones y teniendo en cuenta mecanismos como la
diversificacion de los portafolios y la calificacion crediticia de los participantes en los
mercados.

= Utilizar eficientemente los mecanismos existentes®? para una coordinacién adecuada
entre la politica monetaria, cambiaria y fiscal y asi reducir la volatilidad en los
mercados y propiciar el cumplimiento de los objetivos de largo plazo en cuanto al
control de la inflacion, bajas tasas de interés, tasa de cambio competitiva, liquidez
suficiente, equilibrio presupuestal, entre otras, como condiciones necesarias para un
mayor crecimiento econémico, una mayor competitividad, generacion de empleo y

riqueza, que permitan superar la pobreza existente en la sociedad, sin descartar

61Ejemplo de esto son las medidas para favorecer a los sectores exportadores que son competitivos sélo via
devaluacion del tipo de cambio como las implementadas recientemente: control a la entrada de capitales
externos, aumento del encaje bancario, compra y venta de divisas en el mercado cambiario, entre otras.

62 Junta Directiva del Banco de La Republica, Consejo de Ministros, Audiencias Publicas para la elaboracion
del Presupuesto General de la Nacién y los diferentes Planes de Desarrollo (nacional, regional y local), y
demas mecanismos de participacién y concertacion (Ej.. mesas de concertacion salarial entre gremios y

sindicatos).



decisiones de corto plazo que sean compatibles con lo anterior y que ayuden a

estabilizar los mercados y el crecimiento.

Lo anterior busca la implementacion de politicas eficientes, dentro de un tiempo 6ptimo,
para que sean menores las posibles pérdidas que se puedan originar ante eventuales
choques internos y externos, y evitar las crisis financieras, las cuales “se transmiten al
sector real por medio del mecanismo de retroalimentacion entre crédito, inversion y precio
de los activos” (Badel, 2001), pues con la reciente crisis hipotecaria de los Estados Unidos,
se reabrio la discusion de que eventuales periodos de estrés y alta volatilidad en los
mercados no se pueden descartar en ningin momento y mejoras en los fundamentales
econdémicos, en la supervision y regulacion, evitarian eventuales crisis, como las maltiples

ocurridas en la historia reciente.
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ANEXO 1: Principales indicadores economicos

Cuadro A.1. Principales Indicadores Econdmicos en Colombia (1994-2006)

Indicadores Econdmicos 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tasa de crecimiento del PIB "* 6.9% 5.2% 2.1% 3.4% 0.6% -4.2% 2.9% 1.5% 1.9% 3.9% 4.9% 4.7% 6.8%
PIB per capita (en ddlares corrientes) 2,400 2,472 2,662 2,411 2,072 1,980 1,904 1,851 1,782 2,163 2,669 2,905 3,614
Inversion / PIB "t 25.5% 25.7% 22.2% 21.3% 19.9% 12.7% 13.9% 13.9% 15.0% 16.6% 18.3% 20.7% 24.6%
Devaluacién nominal 3.3% 18.8% 1.8% 28.7% 19.2% 21.5% 19.0% 2.8% 24.7% -2.7% -14.1% -4.4% -2.0%
Inflacion ™ 22.6% 19.5% 21.6% 17.7% 16.7% 9.2% 8.8% 7.6% 7.0% 6.5% 5.5% 4.9% 4.5%
Devaluacion real -15.7% -0.5% -16.3% 9.3% 2.2% 11.2% 9.4% -4.5% 16.6% -8.6% -18.5% -8.8% -6.2%
Tasa de interés activa real 21.3% 27.3% 24.1% 19.1% 30.3% 21.9% 10.7% 14.0% 9.9% 9.2% 10.1% 10.2% 8.8%
Tasa de interés pasiva real i 8.8% 15.1% 11.7% 7.9% 17.9% 12.5% 3.7% 5.1% 2.1% 1.5% 2.4% 2.3% 1.9%
Tasa de interés interbancaria real * 0.1% 2.5% 8.3% 7.4% 19.7% 8.8% 2.1% 2.9% -0.9% 0.6% 1.6% 1.4% 2.1%
Crecimiento real de la Base monetaria™ 4.0% -6.9% -13.1% 6.3% -28.4% 28.8% 1.1% 1.0% 13.2% 9.4% 11.0% 12.9% 13.5%
Crecimiento real del agregado M1/ 2.2% 0.6% -4.2% 3.4% -17.6% 11.4% 20.0% 4.1% 7.9% 8.2% 10.7% 12.3% 13.2%
Crecimiento real del agregado M2 16.4% 7.4% -1.2% 6.9% -5.0% 1.2% -3.7% 2.8% 0.2% 5.3% 12.0% 12.4% 12.4%
Crecimiento real de cartera del sector financiero™ 25.0% 15.7% 3.0% 9.5% -4.8% -12.6% -16.2% -8.0% -2.4% 0.5% 5.4% 10.2% 26.7%
Cartera/PIB " 31.3% 34.7% 36.4% 38.8% 37.4% 33.1% 26.1% 24.0% 23.2% 22.1% 21.8% 22.8% 26.8%
Reservas Internacionales (millones de dolares) 8,098 8,447 9,934 9,906 8,740 8,101 9,004 10,192 10,841 10,916 13,536 14,947 15,436
Deuda Externa / PIB 27.8% 28.5% 32.0% 32.3% 37.3% 42.6% 43.1% 47.7% 46.0% 47.8% 40.2% 31.3% 29.5%
Coeficiente de GINI ® 47.6% 48.1% 46.2% 47.7% 49.0% 51.5% 51.1% 50.5% 51.2% 50.2% 49.9% 49.3% 49.4%
Tasa de desempleo a1 8.0% 9.5% 11.3% 12.0% 15.6% 18.0% 19.7% 16.8% 15.7% 14.6% 13.5% 11.7% 11.9%
Indice de "Sufrimiento Econémico” 23.7% 23.8% 30.9% 26.3% 31.7% 31.4% 25.5% 22.9% 20.8% 17.2% 14.1% 11.8% 9.6%

Notas y Fuentes:

"t Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)

World Economic Outlook 2007, Fondo Monetario Internacional (FMI)
Departamento Nacional de Planeacion (DNP)

Banco de La Republica

"1 7 areas metropolitanas, segin Banco de La Reptblica

" Calculos del autor con base en Clavijo (2000)
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ANEXO 2

A.2.1. Estacionariedad de las series de tiempo produccion y riesgo pais

Una serie de tiempo se considera estacionaria si sus propiedades estadisticas permanecen en
el tiempo, es decir, “si su media y su varianza son constantes en el tiempo y si el valor de la
covarianza entre dos periodos depende solamente de la distancia o rezago entre estos dos
periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la covarianza” (Gujarati,
2003).

Para comprobar dichas propiedades es necesario observar el Grafico A.2.1y A.2.2., con el
cual podemos inferir que tanto el PIB como el EMBI presentan tendencias crecientes y

decrecientes, respectivamente, en el periodo analizado.

Gréfico A.2.1.1. Producto Interno Bruto y EMBI trimestral para Colombia Grafico A.2.1.2. indice de Produccién Real y EMBI mensual para Colombia
il (1998-2006) Puntos Bisicos (1998-2006)
Millones de Pesos
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Nota: Produccion Sin Trilla de Café, Base 2001=100.

Fuente: DANE - Muestra Mensual Manufacturera y J.P. Morgan.

Fuente: DANE - Cuentas Nacionales Trimestrales y J.P. Morgan

Econométricamente, una serie de tiempo que tiene una raiz unitaria se conoce como una
caminata aleatoria, la cual es no estacionaria. Con la prueba de Dickey-Fuller presentada en
el Cuadro A.2.1 se concluye que las series son no estacionarias en niveles®, problema que

se corrige al transformarlas a su primera diferencia®. Dado que lo que se busca es

83 Esta prueba consiste en que el valor calculado del estadistico tau (t) debe ser mayor, en valor absoluto, a los
valores criticos (1%, 5%, 10%) calculados por el autor.

64 Matematicamente, la transformacion de la serie es : D(PIB) = PIB ¢ — PIB 1



determinar como el riesgo pais afecta el crecimiento econémico, se realiza la misma prueba

para las tasas de variacion trimestral®®.

Cuadro A.2.1.1. Prueba de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) para el PIB y EMBI
trimestral en Colombia (1998-2006)

T Contrastes segun Significancia n
Serie en Niveles 1% 5% 10%
PIB 2,671884 -3.6329 -2.9484 -2.6129 35
EMBI -1.482071 -3.6329 -2.9484 -2.6129 35
Serie en Primera Diferencia
D(PIB) -4.150627 -3.6394 -2.9511 -2.6143 34
D(EMBI) -5.333732 -3.6394 -2.9511 -2.6143 34
Serie en Tasas de Variacion
%PIB -4.267201 -3.6329 -2.9484 -2.6129 35
%EMBI -5.002485 -3.6394 -2.9511 -2.6143 34

Nota: EI método utilizado es Minimos Cuadrados Ordinarios mediante Eviews 5.0

Fuente: Calculos del autor.

Cuadro A.2.1.2. Prueba de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) para la Produccion
Manufacturera y el EMBI mensual en Colombia (1998-2006)

T Contrastes segun Significancia n

Serie en Niveles 1% 5% 10%

PN -2.35781 -3.4925 -2.8887 -2.5813 107
EMBI -1.763672 -3.4937 -2.8892 -2.5816 105
Serie en Primera Diferencia

D(PN) -2.539674 -3.5014 -2.8925 -2.5834 94
D(EMBI) -8.743501 -3.4937 -2.8892 -2.5816 105
Serie en Segunda Diferencia

DZ(PN) -11.425340 -3.5014 -2.8925 -2.5834 94
Serie en Tasas de Variacion

%PN -2.486528 -3.5007 -2.8922 -2.5832 95
D(%PN) -11.438760 -3.5007 -2.8922 -2.5832 95
%EMBI -7.963366 -3.4931 -2.8889 -2.5815 106

Nota: EI método utilizado es Minimos Cuadrados Ordinarios mediante Eviews 5.0

Fuente: Calculos del autor.

EMBI
65 Matematicamente, la tasa de variacion es: EMBI =| ——X |-

MBI,



Gréfico A.2.1.3. Tasas de variacion (crecimiento) del Producto Interno Brutoy
EMBI trimestral para Colombia (1998-2006)

Puntos

Grafico A.2.1.4. Tasas de variacion mensual de la Produccién Real y del EMBI
para Colombia (1998-2006)

Puntos basicos

Fuente: Calculos del autor.
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Fuente: Clculos del autor con base en DANE - Cuentas Nacionales Trimestrales y J.P. Fuente: Calculos del autor con base en DANE -Muestra Mensual Manufacturera y J.P. Morgan.
A.2.2. Pruebas sobre los errores estimados del modelo VAR 6ptimo
Cuadro A.2.2.1. Prueba de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) para el error Cuadro A.2.2.2. Prueba de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) para el error
estimado a partir del modelo VAR con 2 rezagos para datos trimestrales estimado a partir del modelo VAR con 6 rezagos para datos mensuales
Null Hypothesis: ERROR1 has a unit root Null Hypothesis: ERROR2 has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=8) Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.807131 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.996452 0.0000
Test critical values: 19 level -3.65373 Test critical values: 1% level -3.497029
5% level -2.95711 5% level -2.890623
10% level -2.617434 10% level -2.582353
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(ERROR1) Dependent Variable: D(ERROR2)
Method: Least Squares Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999Q1 2006Q4 Sample (adjusted): 1998M09 2006M12
Included observations: 32 after adjustments Included observations: 100 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ERROR1(-1) -1.188773 0.174636 -6.807131 0.0000 ERROR2(-1) -1.027279 0.102764 -9.996452 0.0000
C 0.046083 0.174213 0.264523 0.7932 [ 0.029294 0.624428 0.046914 0.9627
R-squared 0.607006  Mean dependent var 0.024505 R-squared 0.504873  Mean dependent var -0.091023
Adjusted R-squared 0.593906  S.D. dependent var 1546218 Adjusted R-squared 0.499821  S.D. dependent var 8.827524
S.E. of regression 0.985335  Akaike info criterion 2.868792 S.E. of regression 6.243121  Akaike info criterion 6.520635
Sum squared resid 29.12657  Schwarz criterion 2960401 Sum squared resid 3819.703  Schwarz criterion 6.572738
Log likelihood -43.90067  F-statistic 46.33703 Log likelihood -324.0317  F-statistic 99.92904
Durbin-Watson stat 2.045017  Prob(F-statistic) 0.000000 Durbin-Watson stat 1.968268  Prob(F-statistic) 0.00000
Fuente: Célculos del autor. Fuente: Célculos del autor.
Gréfico A.2.2.1. Correlograma del error estimado a partir del Gréfico A.2.2.2. Correlograma del error estimado a partir del
modelo VAR con 2 rezagos para datos trimestrales modelo VAR con 6 rezagos para datos mensuales
Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
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Fuente: Calculos del autor.



ANEXO 3

A.3.1. Estacionariedad de las series de tiempo diarias de referencia de los mercados
financieros

Gréafico A.3.1. Evolucion de las variables referencia de los mercados financieros en
Colombia (1994-2006)
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Fuente: Banco de La Repiblica, Superi ia Fi ieray Grupo i TRM 1eBC 188 I-TES T8

Cuadro A.3.1. Prueba de Dickey-Fuller (Raiz Unitaria) para las variables referencia
de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

T Contrastes segun Significancia n

Serie en Niveles 1% 5% 10%

TRM -1.31117 -3.4315 -2.8620 -2.5670 4745
TIB -2.389305 -3.4317 -2.8620 -2.5671 4260
1BB -1.945956 -3.4325 -2.8624 -2.5673 2736
IGBC 0.909103 -3.4334 -2.8628 -2.5675 2007
I-TES -1.974155 -3.4337 -2.8629 -2.5676 1819
Serie en Primera Diferencia

D(TRM) -49.964380 -3.4315 -2.8620 -2.5670 4745
D(TIB) -16.319530 -3.4317 -2.8620 -2.5671 4260
D(IBB) -37.287070 -3.4325 -2.8624 -2.5673 2736
D(IGBC) -31.675830 -3.4334 -2.8628 -2.5675 2007
D(I-TES) -15.220240 -3.4337 -2.8629 -2.5676 1819

Nota: EI método utilizado es Minimos Cuadrados Ordinarios mediante Eviews 5.0
Fuente: Calculos del autor.



A.3.2. Modelos ARIMA estimados para las series de tiempo diarias de referencia de los mercados financieros

Cuadro A.3.2. Modelos Arima estimados para las variables referencia de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

Dependent Variable: D(TRM)
Method: Least Sauares

‘Sample (adjusted): 1/03/1994 12/3172006
Included observations: 4746 after adjustments
‘Convergence achieved after 1 iterations

Dependent Variable: D(TIB)
Method: Least Squares

‘sample (adjusted): 4106/1995 1213112006
Included observations: 4288 aftr adjustments
Convergence achieved afer 3 terations

Dependent Varicble: D(1B8)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 103/1994 6/30/2001
Included observations: 2736 after adjustments
Convergence achieved after 2 terations

Dependent Variable: D(IGBC)
Method: Least Squares

Sample (adjustec): 710412001 12/31/2006
Included observations: 2007 after adjustments
Convergence achieved after 38 iteations

Dependent Variable: D(ITES)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 110412002 12/31/2006
Included observations: 1823 after acjustments
‘Convergence achieved after 59 iterations

Varicble Coeficiente  Desv. Esténdar  Estadisticot  Probabilided Varizble Coeficiente  Desv. Esténdar  Estadisticot  Probabilidad Variable Coeficiente  Desv. Esténdar  Estadisticot  Probabilidad Variable Coeficiente  Desv. Estindar  Etadisticot  Probabilided Varicble Coeficiente  Desv. Esténdar  Estadisticot  Probabilided

c 03257 01119 29112 0.0036 c 00085 00271 03134 07540 c 00492 02399 02049 08376 c 50607 20166 25095 00122 c 00031 00096 03268 07423

AR(1) 03373 00598 56436 0,0000 AR(1) 01799 00150 120144 0.0000 AR(1) 03258 00181 180180 0.0000 AR(1) 0.9460 0.1078 27742 0.0000 AR(L) 07677 0.1267 60597 0.0000

MAQ) 05255 00540 97282 0.0000 AR(2) 04339 0.0660 55789 0.0000 AR() 05537 00743 74489 00000

MAQ) 11783 01043 113044 00000 MAQ) 09245 01296 71336 00000

MA@) 05829 00624 93355 0.0000 MA@) 05493 0.0883 62217 0.0000

Resquared 00384 Mean dependent var 03258 Resquared 00326 Mean dependent var 00081 Resquared 01061 Mean dependent var 00492 Resquared 00629 Mean dependent var 50629  Resquared 00461 Mean dependent var 00031

Adjusted R-squared 00380 S.D. dependent var 68899 Adjusted R-squared 00324 S.D. dependent var 14810 Adjusted Resquared 01058 5.D. dependent ver 89479 Adjusted Rsquared 00610 S.D. dependent var 803250 Adjusted Resquared 00440 S.D. dependent var 03914

SE. of regression 67577 Akaike info criterion 66599 SE. of regression 14569 Akaike info criterion 35909  SE.of regression 84612 Akaike info crterion 71096 SE.of regression 778371 Akaike info criterion 115496 SE. of regression 03827 Akaike info criterion 09194

Sum squared resid 216595 Schwarz criterion 66640 Sum squared resid 9097 Schwarz criterion 35939 Sum squared resid 195733 Schwarz crterion 71139 Sum squared resid 12129353 Schwarz criterion 115636 Sum squared resid 266 Schwarz criterion 09346

Loglikelinood 158008700  F-statistic 947547  Log likelinood 76968910  Fstatistic 1443451 Log likelinood 97239250 F-sttistic 3246470 Log likelitood 115650300  F-satistic 335711 Log likelihood 8330747 Fstatistic 219445

Durbin-Watson stat 20109 ProbF-statistc) 0,000 Durbin-Wetson stat 19768 Prob(F-sttistc) 00000 19866 00000 Durbin-Watson stat 19851 Prob(F-statitic) 0,000 Durbin-Watson stat 19723 Prob(F-statistic) 00000
Inverted AR Roots -34 Inverted AR Roots 18 Inverted AR Roots 3 Inverted AR Roots -47-46i -a7+.a6i Inverted AR Roots 38+.64i -38-641
Inverted MA Roots -53 Inverted MA Roots -59+.49i -59-491 Inverted MA Roots -d6+58 -46-581

Fuente: Calculos del autor.

A.3.3. Modelos GARCH estimados para las

Cuadro A.3.3. Modelos Garch estimados para las variables referencia de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

series de tiempo diarias de referencia de los mercados financieros

Dependent Variable: D(TRM)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 1/03/1994 12/31/2006

Included observations: 4746 after adjustments
Convergence achieved after 97 iterations

MA backcast: OFF, Variance backcast: OFF

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*GARCH(-1)

Dependent Variable: D(TIB)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 4/06/1995 12/31/2006

Included observations: 4288 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)

Initial Values: C(1)=-0.10569, C(2)=0.14333, C(3)=0.00500,
C(4)=1.51020, C(5)=0.13333, C(6)=0.04444, C(7)=0.53333

Convergence achieved after 95 iterations

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Variance backcast: OFF

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*RESID(-2)"2 + C(7)

Dependent Variable: D(IBB)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Sample (adjusted): 1/03/1994 6/30/2001

Included observations: 2736 after adjustments
Convergence achieved after 29 iterations

Variance backcast: ON

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Dependent Variable: D(IGBC)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 7/04/2001 12/31/2006

Included observations: 2007 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)

MA derivatives use accurate numeric methods

Initial Values: C(1)=0.16184, C(2)=-6.61789, C(3)=0.00500,
C(4)=0.00500, C(5)=0.00500, C(6)=0.00500, C(7)=4481.66,
C(8)=0.15000, C(9)=0.05000

Convergence achieved after 16 iterations

Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

Dependent Variable: D(ITES)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Sample (adjusted): 1/04/2002 12/31/2006

Included observations: 1823 after adjustments

Estimation settings: tol= 0.00010, derivs=accurate numeric (linear)

MA derivatives use accurate numeric methods

Initial Values: C(1)=-0.01425, C(2)=0.00849, C(3)=0.00500,
C(4)=0.00500, C(5)=0.00500, C(6)=0.00500, C(7)=0.11022,

C(8)=0.12000, C(9)=0.04000, C(10)=0.04000, C(11)=0.48000

Convergence achieved after 49 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance

*GARCH(-1) MA backeast: OFF, Variance backeast: OFF MA backcast: OFF, Variance backcast: OFF
Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic ~ Prob. Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic ~ Prob, Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic ~ Prob. Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic ~ Prob, Coefficient ~ Std. Error ~ z-Statistic ~~ Prob.
@SQRT(GARCH) 004931 001559  -3.16312  0.00160 @SQRT(GARCH) ~ -0.08953 003496  -256117  0.01040 c 008552 020731 041252  0.68000 @SQRT(GARCH) 088740 024727 358881  0.00030 @SQRT(GARCH) 005804 005443  -1.06627  0.28630
c 022870 003968 576422  0.00000 c 002377 001088 218452 002890 AR(1) 033647 002020 1665727  0.00000 c 1882541 261721 071929 047200 c 002977 000963 309250  0.00200
AR(1) 022676 007406  -3.06190 000220 AR(1) 013979 002771  -5.04468  0.00000 AR(1) 063818 022499  2.83654  0.00460 AR(1) 041842 017535 238615  0.01700
MA(1) 042905 007079 606073  0.00000 AR(2) 036111 022472 160694  0.0810 AR(2) 046196 014107 327474  0.00110
MA(1) 035495 018850  -1.88208  0.05970 MA(1) 027723 016285  -170236 008870
MA(2) 057082 015876  -3.59543  0.00030 MA(2) 055539 012103  -458883  0.00000
Variance Equation Variance Equation Variance Equation Variance Equation Variance Equation
c 002376 000340 698197  0.00000 c 000011 000006 171210  0.08690 c 330488 017039 1992402  0.00000 c 144577 4270977 338511  0.00070 c 000231 000077 298876  0.00280
RESID(-1)"2 014626 000398 3674706  0.00000 RESID(-1)"2 020463 003900 524751  0.00000 RESID(-1)"2 018944 000940 2016404  0.00000 RESID(-1)"2 051155 010962  4.66656  0.00000 RESID(-1)"2 017607 004140 425323  0.00000
GARCH(-1) 089230 000223 39977200  0.00000 RESID(-2)"2 014733 004232  -3.48106  0.00050 GARCH(-1) 078763 000766 10287290  0.00000 RESID(-2)"2 020643 008554 241314 001580 RESID(-2)"2 009816 004415 222356 002620
GARCH(-1) 094840 000940  100.91630  0.00000 RESID(-3)"2 014914 005149 289671  0.00380
GARCH(-1) 078644 003202 2388941  0.00000
R-squared 003299 Mean dependent var 032580  R-squared -0.07378  Mean dependent var 000811 R-squared 010602  Mean dependent var 004917  R-squared -0.08747  Mean dependent var 506285  R-squared 003169  Mean dependent var 000314
Adjusted R-squared 003176 S.D. dependent var 688991  Adjusted R-squared 007520 S.D. dependent var 148101  Adjusted R-squared 010471 S.D. dependent var 894785  Adjusted R-squared -0.09182  S.D. dependent var 80.32502  Adjusted R-squared 002635  S.D. dependent var 039137
S.E. of regression 6.77960  Akaike info criterion 574573 S.E. of regression 153575 Akaike info criterion 076306  S.E. of regression 8.46644  Akaike info criterion 6.82453  S.E. of regression 8393173 Akaike info criterion 1062284 S.E. of regression 038618 Akaike info criterion 0.25403
Sum squared resid 2178187  Schwarz criterion 575527  Sum squared resid 100968  Schwarz criterion 077345 Sum squared resid 195759.6  Schwarz criterion 683534 Sum squared resid 14074981  Schwarz criterion 1064798 Sum squared resid 2702 Schwarz criterion 028727
Log likelihood -13627.62  Fstatistic 26,9438 Log likelihood -1629.01  Durbin-Watson stat 14035  Log likelihood -9330.95  F-statistic 80.9690  Log likelihood -10651.02  Durbin-Watson stat 18134 Log likelihood 22055 F-statistic 59310
Durbin-Watson stat 202449 Prob(F-statistic) 000000 Durbin-Watson stat 200747 Prob(F-statistic) 000000 Durbin-Watson stat 1.97299  Prob(F-statistic) 000000
Inverted AR Roots -23 Inverted AR Roots -14 Inverted AR Roots 34 Inverted AR Roots 100 -36 Inverted AR Roots 92 -50
Inverted MA Roots -43 Inverted MA Roots 9% -60 Inverted MA Roots 90 -62

Fuente: Calculos del autor.



A.3.4. Modelos VAR estimados para la produccion y el riesgo de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

Cuadro A.3.4. Modelos VAR estimados para la produccién y el riesgo de los mercados financieros en Colombia (1994-2006)

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1995Q2 2006Q4

Included observations: 47 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1995M09 2006M12
Included observations: 136 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates

sample (adjusted): 1995Q2 2001Q2

Included observations: 25 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2002Q4 2006Q4

Included observations: 17 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates

sample (adjusted): 2003Q2 2006Q4

Included observations: 15 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2002M06 2006M12

Included observations: 55 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

%PIB %G ey %PN %VERy 5 %PIB %Ces %PIB %G g %PIB %0\ 7es %PN %G, 1es
%PIB(-1) 0.187792 -0.96478 %PN(-1) -0.237636 0.525677 %PIB(-1) 0.364871 2.235362 %PIB(-1) -0.249038 -1.322312 %PIB(-1) -0.385983 16.24759 %PN(-1) -0.359216 -0.320697
(0.16127) (6.81906) (0.08620) (0.60551) (0.23286) (5.89117) (0.25509) (6.59070) (0.26413) (17.3190) (0.14469) (1.19867)
[1.16446] [-0.14148) [-2.75681] [0.86816] [ 1.56689] [0.37944] [0.97629] [-0.20063] [-1.46136] [0.93814] [248272]  [-0.26754]
%PIB(-2) 0.261420 -3.824867 %PN(-2) -0.252637 0.262901 %PIB(-2) 0.303801 0.480890 %PIB(-2) -0.226701 -12.77384 %PIB(-2) -0.663878 2.075675 %PN(-2) -0.302638 1.207948
(0.16088) (6.80266) (0.08787) (0.61727) (0.23646) (5.98212) (0.24644) (6.36729) (0.29539) (19.3690) (0.14473) (1.19905)
[1.62492] [-0.56226] [-2.87498] [0.42591] [ 1.28480] [0.08039] [-0.91991] [-2.00616] [-2.24746] [0.10716] [-2.09102] [1.00742]
%PIB(-3) -0.082224 -5.563397 %PN(-3) -0.142564 -0.620747 %PIB(-3) -0.11675 -8.632254 %PIB(-3) -0.814889 4.068766 %PIB(-3) -0.875513 18.13042 %PN(-3) -0.242218 -1.038713
(0.16271) (6.87989) (0.08793) (0.61765) (0.22553) (5.70568) (0.27361) (7.06941) (0.36175) (23.7201) (0.14285) (1.18346)
[-0.50535] [-0.80865] [-1.62138] [-1.00502] [-0.51767] [-1.51292] [-2.97824] [0.57555] [-2.42024] [0.76435] [-1.69561] [-0.87769]

%PIB(-4) -0.117079 -17.05479 %PN(-4) -0.233879 0.674196 %PIB(-4) -0.216363 6.763566 %PIB(-4) -0.099423 -6.409686 %PI1B(-4) -0.673179 34.09556 %PN(-4) -0.270394 -0.53664
(0.16477) (6.96712) (0.08554) (0.60091) (0.20176) (5.10422) (0.30982) (8.00483) (0.37904) (24.8539) (0.13412) (1.11113)
[-0.71056] [-2.44790] [-2.73401] [1.12197] [-1.07240] [1.32509] [-0.32091] [-0.80073] [-1.77601] [1.37184] [-2.01607] [-0.48297]
%TRM(-1) -0.003419 -0.396896 %VER(-1) 0.003118 0101088 %G aa(-1) 0.023178 0.458983 %G (1) 0.012945 0.364809 %G 7es (-1) 0.002242 -0.367124 TES1(-1) 0.002931 0071012
(0.00355) (0.15031) (0.01260) (0.08854) (0.00902) (0.22821) (0.01469) (0.37947) (0.00549) (0.36008) (0.01764) (0.14612)
[-0.96181] [-2.64053] [0.24738] [-1.14173] [2.56947] [-2.01121] [0.88142] [0.96136] [0.40824] [-1.01955] [0.16619] [-0.48599]
%TRM(-2) -0.000788 -0.225675 %VERr5(-2) 0.005137 -0.160297 %Ge5(-2) -0.005163 -0.025336 %G (-2) 0.059357 -0.042953 %Gy 7es (-2) 0.009474 -0.366295 TES1(-2) 0.051158 0.171113
(0.00378) (0.16000) (0.01259) (0.08842) (0.01131) (0.28604) (0.01430) (0.36935) (0.00558) (0.36615) (0.01735) (0.14373)
[-0.20831] [-1.41048) [0.40814] [-1.81291] [-0.45668) [0.08857] [4.15220] [0.11629] [1.69658] [-1.00041] [ 2.94882] [-1.19055]
%TRM(-3) 0.003909  -0.085905 %VERg(-3) -0.001123 0000820 %G aa(-3) -0.014965 0.160593 %G1 (3) 0028806 -0.263331 %G res (-3) 0004612 -0.032674 TES1(-3) 795E-05  -0.027957
(0.00376) (0.15908) (0.01252) (0.08795) (0.01183) (0.29941) (0.02033) (0.52532) (0.00567) (0.37189) (0.01732) (0.14348)
[-1.03899] [-0.54000] [-0.08967] [0.00932] [-1.26450] [0.53636] [-1.41679] [-0.50128] [-0.81312] [-0.08786] [-0.00459] [-0.19485]

%TRM(-4) -0.000946 0.189283 9VERg(-4) -0.019908 -0.003374 %0 5p(-4) -0.018807 0.511639 %G g (-4) -0.082409 -0.55213 %0 1es (-4) 0.002607 0.036543 TES1(-4) 0.012956 0.085884
(0.00354) (0.14989) (0.01247) (0.08757) (0.01140) (0.28843) (0.02947) (0.76150) (0.00578) (0.37882) (0.01694) (0.14036)
[-0.26698] [1.26282] [-1.59699] [-0.03853] [-1.64964] [1.77389] [-2.79606] [-0.72505] [0.45118] [ 0.09646] [0.76467] [0.61186]

Cc 0.633195 37.56602 C 0.734268 4.325038 C 0.210273 0.491225 C 2.690542 24.24535 C 4.324797 -65.83578 C 1.148094 8.936298
(0.30889) (13.0610) (0.52720) (3.70332) (0.23664) (5.98666) (0.70226) (18.1444) (1.17153) (76.8184) (0.85542) (7.08682)
[ 2.04991] [2.87620] [1.39277] [1.16788] [0.88859] [0.08205] [3.83125] [1.33624] [3.69157] [-0.85703] [1.34215] [1.26097]

R-squared 0.156556 0.317982 R-squared 0.140134 0.070007 R-squared 0.580783 0.423557 R-squared 0.757503 0.628094 R-squared 0.659171 0.424841 R-squared 0.292063 0.124731
Adj. R-squared -0.021011 0.174399 Adj. R-squared 0.085969 0.011424 Adj. R-squared 0.371174 0.135335 Adj. R-squared 0.515007 0.256188 Adj. R-squared 0.204732 -0.342037 Adj. R-squared 0.168944 -0.02749
Sum sq. resids 60.40309 107995.8 Sum sq. resids 4470.471 220588.2 Sum sq. resids 16.41817 10508.24 Sum sg. resids 5.074351 3387.413 Sum sq. resids 6.730556 28938.32 Sum sg. resids 1399.745 96071.71
S.E. equation 1.260776 53.31037 S.E. equation 5.933006 4167631 S.E. equation 1.012984 25.62743 S.E. equation 0.796426 20.57733 S.E. equation 1.059131 69.44821 S.E. equation 5.516271 45.70028
F-statistic 0.881672 2.214627 F-statistic 2587170 1.195014 F-statistic 2.770798 1.469554 F-statistic 3.123769 1.688850 F-statistic 1.450517 0.553988 F-statistic 2.372195 0.819408
Log likelihood -72.58609 -248.5731 Log likelihood -430.472 -695.5907 Log likelihood -30.21737 -110.9865 Log likelihood -13.84533 -69.12613 Log likelihood -15.27363 -78.02062 Log likelihood -167.0512 -283.3433
Akaike AIC 3471748 10.96056 Akaike AIC 6.462824 10.36163 Akaike AIC 3.137390 9.598916 Akaike AIC 2.687686 9.191309 Akaike AIC 3.236485 11.60275 Akaike AIC 6.401862 10.63067
Schwarz SC 3.826032 11.31484 Schwarz SC 6.655573 10.55438 Schwarz SC 3.576185 10.03771 Schwarz SC 3.128799 9.632422 Schwarz SC 3.661315 12.02758 Schwarz SC 6.730335 10.95914
Mean dependent 0.672588 12.29503 Mean dependent 0.326163 3.774493 Mean dependent 0.288537 1.058847 Mean dependent 1.277487 4.166296 Mean dependent 1.365197 7.883002 Mean dependent 0.631881 7.180741
S.D. dependent 1.247735 58.67144 S.D. dependent 6.205750 41.91644 S.D. dependent 1.277431 2756012 S.D. dependent 1.143609 23.85928 S.D. dependent 1.187663 59.94856 S.D. dependent 6.051046 45.08479
Determinant resid covariance (dof adj.) 4514.510 Determinant resid covariance (dof 60943.98 Determinant resid covariance (dof 672.7201 Determinant resid covariance (dof 232.9910 Determinant resid covariance (dof 2387.653 Determinant resid covariance (dof 62002.89
Determinant resid covariance 2951.087 Determinant resid covariance 53144.76 Determinant resid covariance 275.5461 Determinant resid covariance 51.59662 Determinant resid covariance 382.0245 Determinant resid covariance 43371.28
Log likelihood -321.1436 Log likelihood -1125.844 Log likelihood -141.1814 Log likelihood -81.76329 Log likelihood -87.15929 Log likelihood -449.7159
Akaike information criterion 14.43164 Akaike information criterion 16.82123 Akaike information criterion 12.73451 Akaike information criterion 11.73686 Akaike information criterion 1402124 Akaike information criterion 17.00785
Schwarz criterion 15.14021 Schwarz criterion 17.20673 Schwarz criterion 13.61210 Schwarz criterion 12.61908 Schwarz criterion 14.87090 Schwarz criterion 17.66480

Fuente: Calculos del autor.



A.3.5. Causalidad en el sentido de Granger

Pulido y Pérez (2001:421) definen este tipo de causalidad como:

Sea P(A/B) la funcion de distribucion condicional de A dado B, sea Q: la
representacion de toda la informacion en el universo en el momento ty sea (Q¢- Xy)
toda la informacion excepto X;. Xt no causa (0 no esta temporalmente relacionada)
a Y;Si

P (Yes1/Q0) = P (Y1:1/Qe-X5)

En un enfoque dindmico, la causalidad sélo puede entenderse en el sentido de que el
pasado causa el presente o el futuro.
En términos matematicos, esta prueba puede considerarse que suponiendo dos

modelos lineales correspondientes a las series estacionarias Yty Xt.

a(B)Y: + b(B)X: =n;
C(B)Xt + d(B)Yt = &t
donde a,b,c y d seran los polinomiales de retardos con a(0) = ¢(0) = 1y donde n; y &

son ruidos blancos no correlacionados entre si:

1. Xt no causa Y:si b(B)=0

2. Existe causalidad instantanea si b(0) # 0.

Cuadro A.3.5.1. Prueba de Causalidad de Granger entre las tasas de variacién del PIB y el riesgo de los
mercados financieros trimestral en Colombia (1994-2006)

Rezagos No. Estadistico Probabilida

Hip6tesis Nula: Mercado Optimos* Datos F d

%(o trm) NO causa en el sentido de Granger a %(PIB) Cambiario 4 47 0.45778 0.76614
%(PIB) no causa en el sentido de Granger a %(c 1rm) 2.30895 0.07555

%(VeR 1;g) no causa en el sentido de Granger a %(PIB) 2.72522 0.07801

%(P1B) no causa en el sentido de Granger a %(VeR 1g) Monetario 2 a4 1.03984 0.36311
%(o |gg) o causa en el sentido de Granger a %(PIB) Accionario 4 25 3.53593 0.02995
%(P1B) no causa en el sentido de Granger a %(c |gg) 0.73625 0.58069
%(o 1gac) NO causa en el sentido de Granger a %(P1B) Accionario 4 17 4.80171 0.02859
%(PIB) no causa en el sentido de Granger a %(c \ggc) 1.45223 0.30219
%(o 1es) NO causa en el sentido de Granger a %(PIB) Deuda 15 1.13911 0.42137
%(PIB) no causa en el sentido de Granger a %(c |res) Puablica 0.58425 0.68622

*Segln Criterio de Akaike, significancia de los pardmetros estimados e interpretacion econémica del autor.

Fuente: Calculos del autor.



Cuadro A.3.5.2. Prueba de Causalidad de Granger entre las tasas de variacion de la produccion
manufacturera y el riesgo de los mercados financieros mensual en Colombia (1994-2006)

Rezagos No.

Estadistico Probabilida

Hipétesis Nula: Mercado Optimos* Datos F d

%(o 1rm) NO causa en el sentido de Granger a %(PN) Cambiario 6 148 1.54548 0.16804
%(PN) no causa en el sentido de Granger a %(c trm) 0.70348 0.64729
%(VeR 1;5) no causa en el sentido de Granger a %(PN) Monetario 4 136 0.76151 0.55221
%(PN) no causa en el sentido de Granger a %(VeR 1g) 0.99962 0.41041
%(o 1gg) ho causa en el sentido de Granger a %(PN) Accionario 2 87 0.34857 0.70674
%(PN) no causa en el sentido de Granger a %(c gg) 2.88985 0.06126
%(o 1gac) NO causa en el sentido de Granger a %(PN) Accionario 2 63 0.00550 0.99452
%(PN) no causa en el sentido de Granger a %(c |ggc) 1.34052 0.26970
%(o 1es) NO causa en el sentido de Granger a %(PN) Deuda 55 2.32111 0.07087
%(PN) no causa en el sentido de Granger a %(c |rgs) Publica 0.82690 0.51491

*Segun Criterio de Akaike, significancia de los parametros estimados e interpretacion econémica del autor.

Fuente: Calculos del autor.

Gréfico A.3.5.1. Funcion impulso-respuesta acumulada de las tasas de variacion trimestral de riesgo (i)
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Fuente: Calculos del autor.




Gréfico A.3.5.2. Funcién impulso-respuesta acumulada de las tasas de variacion mensual del riesgo (oi)
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Fuente: Calculos del autor.

A.3.6. Riesgo de Mercados Financieros

A.3.6.1. Definiciones

Response of PN1 to IGBC1

De acuerdo a Jorion (1997) y De Lara (2002), se definen los principales riesgos de

mercados financieros tratados en esta investigacion.

» Riesgo cambiario: es la contingencia de pérdidas por variaciones inesperadas en las

tasas de cambio de las divisas, en las cuales los agentes mantienen posiciones.

* Riesgo de tasa de interés (de mercado): es la eventualidad de que ante cambios

inesperados en la tasa de interés, los agentes vean disminuido el valor de mercado de su

patrimonio.

» Riesgo de liquidez: es la contingencia de que los agentes incurran en pérdidas excesivas

por la venta de activos y la realizacion de operaciones, con el fin de lograr la liquidez

necesaria para poder cumplir con las obligaciones adquiridas.



= Riesgo de crédito: mide la probabilidad de incumplimiento de los deudores con sus
obligaciones, asi como la magnitud de las pérdidas en la que se incurriria en el caso de

hacerse efectivo el incumplimiento.

A.3.6.2. Valor en Riesgo (VeR)

Jorion (1997:41) define el VeR como “la pérdida méxima esperada (o peor pérdida) a lo

largo de un horizonte de tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza dado”.

La estimacion del VeR para la tasa de interés interbancaria se realizd con la siguiente
formula:

VeRTB = Z *GTIB *% t
Siendo:

Z = Factor que determina el nivel de confianza segun la Distribucion Normal al 95% (1.65);

oris = Desviacion Estandar de la volatilidad condicional estimada mediante GARCH (2,1);

Zxﬁ = Horizonte de tiempo mensual (21 dias) y trimestral (63 dias).

La interpretacion del VeR puede considerarse siguiendo a Rodriguez (2005:16) asi: el VeR
fue de 0.3798 en julio de 1998, y con un nivel de significancia es el 5%, se esperaria que las
inversiones hechas en el mercado monetario interbancario, sufrieron una pérdida por lo
menos del 38% en el 5% de los casos, es decir una de cada 20 veces, lo cual equivale a uno
de cada veinte dias (Grafico A.3.6.2.1y A.3.6.2.2).

Gréfico A.3.6.2.1. VeR trimestral tasa de interés interbancaria Gréfico A.3.6.2.2. VeR mensual tasa de interés interbancaria
en Colombia (1995-2006) en Colombia (1995-2006)
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Fuente: Célculos del autor. Fuente: Calculos del autor.



