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Suavizar los ciclos de la cuenta de capitales y reducir la vul-
nerabilidad que estos traen consigo son objetivos deseables en
los paises en desarrollo. Este articulo evalla las ventajas de
aplicar un incentivo sencillo, no discrecional, preventivo (pru-
dencial) y basado en un instrumento de precios que castiga
drésticamente los pasivos de corto plazo en moneda extranje-
ra. En especial, examina la efectividad de los controles a los
flujos de capital que aplico Colombia durante la década de los
noventa. El andlisis concluye que estas regulaciones fueron
efectivas en reducir el volumen total de las entradas netas de
capital y en mejorar la estructura de plazos de la deuda exter-
na. El andlisis econométrico sugiere que los flujos de capital
guardaron relacién directa con los diferenciales de tasas de
interés, una vez que se controla por el costo adicional de los
encajes no remunerados a endeudamiento externo. En conse-
cuencia, el sistema colombiano de regulacion del endeudamien-
to externo fue, a la vez, una politica macroeconémica eficaz,
gue permitié que €l pais gerciera un cierto control monetario
y cambiario, y una “politica de pasivos’ que contribuy6 a me-

jorar la estructura de vencimiento de la deuda externa.
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Introduccion

En la actualidad, se reconoce ampliamente que los
paises en desarrollo —y en especia las economias
emergentes— son extremadamente vulnerables a las
fluctuaciones de los flujos internacional es de capital. El
€levado costo econémico y social que acarrea una re-
version repentina de los flujos, en especia cuando con-
ducen acrisisfinancieras, puede diminar facilmente las
posibles ventajas que ofrece la mayor movilidad de
capitales. En consecuencia, un objetivo fundamental de
la palitica macroecondmica es reducir la intensidad de
los ciclos de la cuenta de capitales, afin de materiali-
zar |los beneficios derivados de laintegracion financiera
internacional, y a mismo tiempo disminuir la inesta-
bilidad macroeconémicay la vulnerabilidad financie-
ra asociadas a estos ciclos.t

En el decenio de los noventa, la mayoria de las
economias emergentes tuvieron que enfrentar grandes
entradas de capitales.? La respuesta de politica a estas
entradas, aunque diversas,® tuvo como objetivo miti-
gar los efectos de esos flujos para que no se traduje-
ran en una mayor apreciacion cambiaria ni en una de-
pendencia excesiva de corrientes de capital de corto
plazo.* Para evitar crisis financieras en un futuro va a
ser necesario dilucidar qué politicas aplicadas en este
periodo resultaron eficaces para manejar esta afluen-
cia de capitales y, en especial, para impedir la acu-
mulacion excesiva de riesgo, que en algunos casos
condujo a crisis financieras, o a colapso financiero
cuando se interrumpi6 stbitamente el financiamiento
externo.

[ Agradecemos los valiosos comentarios y sugerencias formula-
dos por Sylvia Diaz, Charles Engel, Yuichi Kitamura, Jorge Tovar
y Kenneth West a una versién anterior de este trabajo.

1 Gourinchas, Valdés y Landerretche (2001) proporcionan un re-
cuento detallado de las distintas fuentes de vulnerabilidad.

2 Véase en Calvo, Leiderman y Reinhart (1996) un examen de los
factores que determinaron este aumento de los flujos de capital hacia
los paises en desarrollo.

8 Las principales politicas que se aplicaron para hacer frente a auge
delosflujos de capital consistieron en medidas de austeridad fiscal,
liberalizacion comercia acelerada, flexibilizacion de la politica
cambiaria, intervencion esterilizada, liberalizacion de la salida de
capitales y control a las entradas de capitales. VVéase un buen an&
lisis de estas politicas en Reinhart y Dunaway (1996).

4 La apreciacion acumulativa del tipo de cambio y, en especial, la
excesiva dependencia de obligaciones de corto plazo en moneda
extranjera parecen haber sido los principales determinantes de las
Ultimas crisis financieras. VVéanse Furman y Stiglitz (1998) y Rodrik
y Velasco (2000).

La literatura reciente ha hecho énfasis en la ne-
cesidad de adoptar estrategias para prevencion de cri-
sis que incluyan politicas macroeconémicas contraci-
clicas durante los periodos de afluencia de capitales (esto
es, politicas contractivas en esafase ddl ciclo) y sdlidos
esquemas de regulacion prudencial y de supervision para
los sistemas financieros nacionales. Si bien se reconoce
gue este tipo de instrumentos son imprescindiblesy de-
seables, las politicas macroeconémicas contraciclicas
pueden verse comprometidas durante los periodos de
auge por los flujos de capital adicionales que ellas mis-
mas generan (por g.emplo, los mayores flujos genera-
dos por laesterilizacion monetaria, através de sus efec-
tos sobre las tasas de interés). Es mas, se reconoce que
los efectos de la regulacion prudencial pueden eludirse
mediante el endeudamiento directo en €l exterior. Por
lo tanto, tal vez convenga complementar estas politicas
preventivas con instrumentos de politica dirigidos direc-
tamente a origen de las presiones macroeconémicas y
financieras que confrontan los paises en desarrollo en
periodos de bonanza, esto es, a la excesiva entrada de
capitales.®

Al respecto, una politica que ha sido considerada
potencialmente efectiva es la de controlar la entrada de
capitales mediante un sistema basado en un instrumen-
to de precios, estableciendo un encaje o depdsito no re-
munerado sobre & endeudamiento externo.® En espe-
cial, se ha planteado que esta clase de regulacion de la
cuenta de capital puede ser Util como mecanismo de
politica macroeconémicay también como “politica de
pasivos’ paramejorar €l perfil de la deuda de los pai-
ses en desarrollo.

Visto como un instrumento de politica macroeco-
némica, esta clase de regulaciones esta dirigida direc-
tamente a la fuente que generalos ciclos de auge y cri-
sis: la inestabilidad de los flujos de capital. Si logran
reducir las entradas totales de capital, otorgaran un ali-
vio durante los periodos de euforia financiera mediante
la aplicacién de politicas monetarias contractivas y/o la
disminucion de las presiones que apuntan a la aprecia

5 Véanse Furman y Stiglitz (1998), Williamson y Mahar (1998),
Eichengreen (1999) y Ocampo (2003a y 2003b).

6 A lo largo del trabajo se utilizara principalmente la expresion
“encaje’, también se usara como sinbnimo €l término “deposito”
(en el banco central).
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cion cambiaria. Si resulta eficaz, también reducirén o
eliminaran el costo cuasi-fiscal asociado a la esterili-
zacion de la acumulacion de reservas.

Vistas como politica de pasivos, estas regulacio-
nes tienen en cuenta que el mercado premia el endeu-
damiento externo de largo plazo (Rodrik y Velasco,
2000). Esto indica que, en periodos de incertidumbre,
el mercado responde alas necesidades brutas (mas que
a las netas) de financiamiento, lo que significa que €l
endeudamiento de corto plazo no es neutral desde €l
punto de vistafinanciero. Bgjo estas circunstancias, una
estructura de vencimientos en la que predominan obli-
gaciones de maés largo plazo reduce los riesgos de
iliquidez. De ahi que en los periodos de auge las me-
didas para mejorar las estructuras de vencimientos de
las obligaciones internas y externas del sector publico
y del sector privado debieran ser un componente esen-
cia de la gestion de la politica econémica.

En general, la literatura empirica disponible con-
firma la efectividad de los encagjes a los ingresos de
como “politica de pasivos’, es decir, el hecho de que
desalientan la entrada de capitales de corto plazo y, en
consecuencia, megjoran la estructura de vencimiento de
las obligaciones externas. Sin embargo, aln es moti-
vo de controversia si estos controles reducen o no la
afluencia neta de capital y s alivian las presiones so-

bre el tipo de cambio. De hecho, son pocos los estu-
dios empiricos que han analizado estos temas, y la evi-
dencia existente se basa sobre todo en la experiencia
de Chile.”

El presente ensayo analiza la efectividad de las
regulaciones o controles a las entradas de capital ba-
sado en un instrumento de precios (el encaje) a partir
de la experiencia de Colombia en la década de los
noventa. En especial, examina si estos controles alte-
raron el volumen y composicion de las entradas de
flujos financieros. Tras esta introduccion, el resto del
trabagjo se organiza de la siguiente manera: la seccion |1
ofrece una vision general del marco regulatorio para
las transacciones en divisas que aplicd Colombiaen la
década de los noventa; la seccion 111 examina el mar-
co conceptual del andlisis; la seccion IV presenta evi-
dencia econométrica del impacto de los controles alas
entradas de capitales sobre el volumen y la estructura
de vencimientos de | os flujos netos de capital privado
gue involucran transacciones en efectivo, complemen-
tandola con un andlisis de la sensibilidad de los flujos
de capital alos diferenciales de tasas de interés antes
y después de que Colombia liberalizara la cuenta de
capitales. Para este fin se realizan algunos ejercicios
econométricos adicionales. Finamente, la seccion V
ofrece algunas conclusiones.

La regulacion de la cuenta

de capitales en Colombia

A comienzos de la década de los noventa, Colombia
liberalizo las transacciones cambiarias como parte de
un programa mas amplio de reformas estructurales. El
proceso se inicio en 1991, cuando se modifico € sis-
tema de control cambiario que se habia aplicado du-
rante un cuarto de siglo, a fin de permitir que los in-
termediarios financieros realizaran transacciones en mo-
neda extranjera sin estar sujetos a controles previos del
banco central (Banco de la Republica) y que las em-
presas utilizaran sus cuentas bancarias para administrar
los ingresos y gastos en divisas. Pese a esta liberdiza-
Cion, las transacciones siguieron estando muy reglamen-
tadasy, en especia, sujetas ala obligacion de canalizar-
las através de intermediarios financieros legamente au-
torizados para operar en € mercado. Adicionalmente, la

reforma de 1991 fijé un plazo minimo de un afio a los
créditos externos,® y mantuvo normas severas respecto
al uso final de los recursos provenientes de esta clase
de créditos, los que debian destinarse a financiar ope-
raciones comerciales o de inversion. En febrero de 1992
se permiti6, por primera vez, que las empresas contra-
taran créditos de corto plazo para capita de trabgjo.

7 Entre los estudios sobre |os efectos de los encajes a los ingresos
de capital en Chile, cabe mencionar los de De Gregorio, Edwards
y Vadés (2000), Edwards (1999 y 1998), Agosin y Ffrench-Davis
(1999 y 1996), Budnevichy Le Fort (1997) y Vadésy Soto (1998).
Para un panorama general, véase Montiel y Reinhart (1999).

8 Se contemplaron algunas excepciones para determinado tipo de
créditos comerciales.
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Recién en septiembre de 1993 se introdujeron
cambios méas importantes. Durante esta segunda etapa
de reformas, €l sistema de regulacién de los flujos de
capital basado en su uso final fue sustituido por otro
basado en €l plazo de vencimiento de las obligaciones
en moneda extranjera. Ademas, se autorizo alos in-
termediarios financieros local es para otorgar préstamos
en moneda extranjera a empresas locales y a residen-
tes, sin importar €l uso final del crédito; conceder prés-
tamos en divisas a extranjeros, e invertir en activos
liquidos en €l exterior. Sin embargo, todas las deudas
en moneda extranjera debian ser registradas en € banco
central, incluidos los créditos comerciales de corto
plazo, que antes no estaban sujetos a este requisito.

Concretamente, €l nuevo sistema exigio a todos
los créditos a plazos inferiores de cierto vencimiento,
gue agqui denominaremos “plazo minimo de vencimien-
to”, a mantener un encaje o depdsito no remunerado
en dolares en €l banco central, aunatasay durante un
periodo preestablecidos. Este encaje se asemejaba aun
impuesto, ya que podia redimirse de inmediato a tasas
de descuento preestablecidas.® Durante los afios si-
guientes, el sistema fue objeto de modificaciones im-
portantes (cuadro 1). En septiembre de 1993 se esta-
blecié un encaje obligatorio en délares por un afio,
equivalente al 47% de todos los préstamos con plazos
inferiores a un plazo minimo de vencimiento de 18
meses.1% En marzo de 1994, e plazo minimo de ven-
cimiento minimo se fijé en tres afios y se establecie-
ron tres tipos de encajes obligatorios en dolares: 93%
para los préstamos con vencimiento de hasta un afio,
64% para los que vencian hasta dos afios y 50% para
los préstamos de hasta tres afios de plazo. En agosto

de 1994, el plazo minimo de vencimiento se aumento
acinco afos y € vencimiento del depdsito se equipa
ré con el del crédito. El encaje se establecio de acuer-
do aunatabla complga, con un maximo de 140% para
los préstamos a menos de 30 dias y un minimo de 42%
para aquellos con vencimiento a cinco afios. En febre-
ro de 1996 se rebaj6 el plazo minimo de vencimiento
acuatro afosy se establecié una nueva tabla de enca-
jes, y en marzo del mismo afio se redujo nuevamente
el plazo minimo atres afios y se fijé una tasa de depo-
sito uniforme, con vencimiento a 18 meses, equivalente
a 50% del préstamo.

En enero de 1997, ademés del encaje obligatorio,
el gobierno establecid un impuesto (Tobin) explicito
sobre todos los flujos de capital. El impuesto fue de
corta vida, ya que fue declarado inconstitucional en
marzo. Como reaccion inmediata al fallo de la Corte
Constitucional, las autoridades econémicas aumenta-
ron de forma dréastica los encajes sobre los créditos
externos. El plazo minimo de vencimiento se aumen-
té a cinco aflos y se mantuvo la tabla de encgjes. En
mayo de 1997, se introdujo un sistema mas sencillo,
similar al aplicado en Chile, de acuerdo con el cual se
estableci6 un encaje uniforme en moneda nacional, con
vencimiento a 18 meses, para todos |os préstamos. En
consecuencia, se abandoné el principio del plazo mi-
nimo de vencimiento y los encajes en dolares fueron
sustituidos por depdsitos en pesos. Pararesponder alas
presiones creadas por la crisis financiera internacional,
en enero y septiembre de 1998 se redujo €l monto y €l
periodo de tenencia de los depositos. Finalmente, en
mayo del afio 2000 se elimind el encaje, aunque se
mantuvo la posibilidad de restablecerlo.

Marco conceptual

Para analizar los efectos de la regulacion aplicable a
los flujos de capital privado, se utilizara un modelo
simple de inversiones de cartera basado en la condi-
cion de paridad de intereses. 112 Asi, si se supone una

9 Pese a tratarse de un encaje no remunerado, ello no significaba
gue no pudieratener rentabilidad positiva o negativa. De hecho, esa
rentabilidad podia producirse debido a variaciones del valor relati-
vo de la moneda en que se realizaba el depodsito.

10 Asi, por cada 100 ddlares obtenidos en préstamo en €l extranjero
habia que mantener en el banco central (Banco de la Republica) un
deposito de 47 dolares durante un afio.

sustitucion de los activos nacionales y extranjeros, un
inversionista neutro frente al riesgo elegira mantener

11 véase un andlisis sobre como medir la movilidad del capital en
Frankel (1992) y Schulze (2000).

12 Cabe sefidar que una alternativa podria ser la de utilizar un mo-
delo que tenga en cuenta el precio de los activos. Sin embargo, €l
problema de emplear estos modelos para verificar la existencia de
barreras a las inversiones internacionales es que ellos suelen no
tener capacidad explicativa adecuada. Las pruebas que utilizan la
integracion de los mercados como hipétesis nula no pueden recha
zar la existencia de barreras importantes por medios econométricos
debido a que las estimaciones son demasiado imprecisas (véase
Schulze, 2000, p. 162).
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activos externos o0 nacionales segun el diferencial de
tasas de interés no cubierto o factor de arbitraje, es de-
cir, la diferencia entre las tasas de interés internas y
externasy la devaluacion esperada. Esto puede expre-
sarse de la siguiente manera:

1+i

1] @A+i")@+d®%)

donde i eslatasa de interés interna (pasiva o de dep6-
sito), i* es la tasa de interés externa equivalente y d®
es la devaluacion esperada. Si A>0, los inversionistas
optarén por tener activos nacionales y, por lo tanto,
habra entrada de capitales. Por otra parte, st A<0, los
inversionistas optaran por tener activos extranjerosy,
en consecuencia, habra salida de capitales del pais.
Finamente, si A = 0, los inversionistas seran indife-
rentes para tener activos externos o nacionales, en cuyo
caso su cartera se encontrara en equilibrio y no habra
flujos de capital asociados a factores de arbitraje.

Sin embargo, si los flujos de capital estan sujetos
aun encaje obligatorio, habra que agjustar €l factor de
arbitraje para tener en cuenta el costo de oportunidad
de esa exigencia.’® Como consecuencia, € diferencial
de intereses puede calcularse como sigue:

1+i
A=—-
[ 1+¢

donde @ es el costo anual total del endeudamiento
externo. La expresion exacta de este costo @ puede
derivarse del hecho de que el valor presente de los
encajes por délar obtenido en préstamo, C, es:

1+ e
1+i

3 C El
=rri-
(3] E

enel quer esée coeficiente del encaje por délar obteni-
do en préstamo en € extranjero y td €l plazo de venci-
miento del encaje (0 deposito). Ademas, en e periodo
en que la reserva obligatoria se expresaba en délares
(septiembre a mayo de 1997), 6 esigua a 1, mientras

13 El marco utilizado en este trabajo parte del supuesto de que la
sustitucion de los activos internos y externos es imperfecta. Tedri-
camente habria que incluir en el andlisis una prima por concepto de
riesgo-pais; sin embargo, no hay una medida consistente de esta
clase de primas en Colombia en el periodo examinado. Asi, pues,
implicitamente se supone que las primas de riesgo dependen de los
factores incluidos en el estudio, esto es, la regulacion del capital y
las variables ficticias que captan el entorno financiero externo.

que en el periodo en que se denominaba en pesos
(mayo de 1997 a mayo de 2000) 8 esigua aO.

Dada la ecuacion [3] el valor futuro del encaje
puede calcularse de la siguiente manera:'*

[4] Lf = [(1+i*)(1+ dee)] e, C(1+i)tc

donde tc es el vencimiento del crédito. Por lo tanto, la
ecuacion [4] nos permite calcular el costo anual total
del crédito @

[5] o=l 1

gue se utilizaen laecuacion [2] paracalcular el factor
de arbitrgje. Por Ultimo, € equivalente tributario del en-
caje aplicable alos créditos externos puede calcularse
mediante la siguiente expresion:

_ 1+
(6] )

El equivalente tributario es funcion de tres varia-
bles principales: i) latasa del encgje, r; ii) larelacion
entre €l plazo de vencimiento del préstamo y €l del
encaje, y iii) el hecho de que, durante € periodo en
que los encajes se constituian en délares (entre septiem-
bre de 1993 y mayo de 1997), su costo de oportuni-
dad guardaba relacion directa con las tasas de interés
einversacon € ritmo de devaluacion. Este Gtimo efec-
to era contrario a efecto directo de latasa de devalua-
cion sobre el costo del endeudamiento externo, carac-
teristica que hacia que €l encaje tuviera un efecto es-
tabilizador (parcial) sobre el costo del endeudamiento
externo. De forma més precisa, si € costo de los cré-
ditos bajaba, porque €l ritmo de ladevaluacion eralen-
to o habia una apreciacion del tipo de cambio, se ele-
vaba el equivaente tributario del encaje, mientras que
lo contrario ocurria si aumentaba el costo del crédito
como consecuencia de una devaluacién més acelera
da. Sin embargo, este efecto estabilizador desaparecio
en mayo de 1997 después de reemplazar €l sistema de
encajes en ddlares por uno en el cual dicha obligacion
se constituia en pesos.

El grafico 1 muestra el calculo del costo total de
los créditos externos, el equivalente tributario del en-
caje aplicable a los créditos a 6, 12, 18, 24 y 36 me-

14 Como € encaje y € préstamo pueden tener distinto plazo de
vencimiento, es més fécil calcular el valor futuro del primero.
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GRAFICO 1

Colombia: Costo total del endeudamiento externo

A. Efectos del encaje en el costo relativo de los créditos externos
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Fuente: Célculos basados en datos del Banco de la Republica de Colombia.

ses,’® y la tasa anual de devaluacion nominal. Estas
cifras revelan que durante la mayor parte de la década
de los noventa la regulacion encarecié mucho los cré-

15 Para los efectos del célculo, i eslatasade interés interna (pasiva
0 de depdsito) a 90 dias, i* eslatasa de interés equivalente en los
Estados Unidos, mientras que d® se calculé utilizando una combi-
nacién lineal de la devaluacion nominal anualizada en los 12 meses

anteriores y los 12 posteriores, asignando igual ponderacion a cada
observacion.

ditos externos de corto plazo, en especial aquellos a
seis meses. Cabe sefidlar, sin embargo, que hasta co-
mienzos de 1997 el elevado costo del endeudamiento
externo estuvo asociado ala evolucion del equivalen-
te tributario de los encajes. No obstante, luego de la
maodificacién normativa de mayo de 1997, €l ato cos-

to de los créditos externos reflejo, sobre todo, las fuer-

tes presiones hacia la devaluacion del tipo de cambio
nominal, vinculadas con las crisis financieras interna-

cionales de la época.
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GRAFICO 2
Colombia: Diferencial de tasas de interés y flujos de capital privado en efectivo
A. Diferenciales entre tasas de interés
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Fuente: Calculos basados en datos del Banco de la Republica de Colombia.
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El gréfico 2 ofrece informacion bésica acerca de
los diferenciales de tasas de interés, incluido y exclui-
do €l costo de los encajes para préstamos a 18 y 36
meses, respectivamente,’ y sobre los flujos de capital
privado que involucran transacciones en efectivo o,
simplemente, flujos de capital en efectivol’ (en el gra-
fico se incluye un promedio movil de tres meses afin
de mostrar latendencia de los datos). La seccién A del
gréfico muestra la presencia de fuertes incentivos ala
entrada de capitales entre el segundo trimestre de 1991
y mediados de 1992, entre el tercer trimestre de 1993
y el segundo de 1995, desde comienzos de 1996 hasta
€l segundo trimestre de 1997 y, finalmente, en € Ulti-
mo trimestre de 1998 y el primero de 1999.

Cabe sefidar que, en el caso de los préstamos a
36 meses, el incentivo para endeudarse se redujo efec-
tivamente después de marzo de 1994 y se limind por
completo después de que comenzaron aregir las normas
adoptadas en agosto de 1994. De hecho, los diferencia-
les de tasas de interés, incluido €l encaje, se tornaron
negativos y hacia mediados de 1995 desaparecio total-
mente €l incentivo para endeudarse en €l exterior. La

'V

brusca interrupcion de los flujos de capital que se pro-
dujo en el tercer trimestre de 1995 se explica por €l
efecto combinado de esta reglamentacion restrictivay
de la devaluacion mas acelerada del tipo de cambio
nominal (véase la seccion B del gréfico 2). En la se-
gunda mitad de 1996, las normas més flexibles que se
habian introducido a comienzos del afio, unidas a la
apreciacion del tipo de cambio nominal, provocaron un
incremento de la afluencia de capitales. Haciafines de
1996, hubo movimientos especulativos que amenaza-
ron con romper €l piso de la banda cambiaria (o que
se reflgja en montos extraordinarios de entradas de
capitales en diciembre de 1996). Como se discutio en
la seccién |1, en enero de 1997 el gobierno reacciond
a esta masiva entrada de capitales mediante la aplica-
cién de un impuesto (Tobin) explicito. Las medidas de
politica adoptadas en marzo y mayo de ese afio ayu-
daron aneutralizar laafluencia de capital. Efectivamen-
te, la entrada de capitales se mantuvo estable hasta
comienzos de 1999, cuando la crisis brasilefia desen-
cadend una salida acelerada de ellos y gener6 fuertes
presiones hacia la devaluacion.

Determinantes de los flujos de capital privado

1. Unarevision de la literatura

Un breve examen de la literatura existente sobre la
efectividad de los controles de los flujos de capital
basados en un instrumento de precios (los encajes) que
se aplicaron en Colombia proporciona un context Util
paraanalizar |a evidencia econométrica que se presenta
mas adelante. El primer intento de estudiar los deter-
minantes de los flujos de capital tras las politicas de
liberalizacion adoptadas en 1993 fue €l de Cardenasy
Barrera (1997). Estos autores sostienen que la regula-
cion de los flujos de capital fue efectiva en cambiar
su composicion, generando una estructura de venci-
miento a més largo plazo, pero que, en cambio, fue
inefectiva en términos de reducir el volumen de los
flujos netos de capital. Sus argumentos estan basados
en tres resultados. Primero, utilizando datos mensuales

correspondientes a periodo comprendido entre enero y
junio de 1996, encuentran que no hay relacion entre los
flujos de capital y los diferenciales de tasas de interés
cuando se emplea e equivaente tributario de los enca-
jes correspondientes a préstamos de corto plazo (18 a
24 meses).*8 Segundo, utilizando variables dicotdmicas,
encuentran sefiales de comportamiento especulativo
antes 'y después de que se modificaran las normas co-
rrespondientes. Por Gltimo, encuentran que las variables
de control no tienen efectos permanentes, como lo in-
dicalainsignificancia estadistica de | os coeficientes de
las variables dicotémicas que cubren el periodo en que
se aplicaron normas determinadas. La Ginica excepcion
es unavariableficticia correspondiente a periodo com-
prendido entre enero de 1995 y junio de 1996, que in-
terpretan como un “efecto tequila’.

16 véase la ecuacion (2).
17 Es decir, empleando |a terminol ogia colombiana, flujos que afec-
tan la balanza cambiaria.

18 |_a formula utilizada por Cérdenas y Barrera (1997) para medir
el equivalente tributario de los encajes es distinta de la examinada
en la seccion anterior y resulta imprecisa.
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Segun Villar y Rincon (2003), Cardenasy Barre-
ra (1997) no encuentran evidencia alguna de que los
flujos de capital estén relacionados con €l equivalente
tributario de los encajes, porque no tienen en cuenta
los efectos de los controles administrativos que exis-
tian antes de 1993. L os efectos de estos controlesy €l
cambio de sistema introducido en 1993 han sido ana-
lizados por Ocampo y Tovar (1997) empleando esta-
disticas mensuales correspondientes a periodo com-
prendido entre enero de 1990 y diciembre de 1996.
Estos autores Ilegan a la conclusion de que el control
a las entradas de capitales alterd no solo la estructura
de los vencimientos, sino también el volumen de los
ingresos netos de capitales. A diferencia de Cardenas
y Barrera (1997), encontraron evidencia de arbitraje de
intereses a incorporar €l equivalente tributario de los
encajes aplicables a los créditos de corto plazo (18 y
36 meses). Es mas, pruebas para capturar los efectos
transitorios de las distintas regulaciones mediante va-
riables dicotdmicas sugieren que hubo gustes en los
acervos de endeudamiento externo, una vez introduci-
das las medidas de liberalizacion de febrero de 1992 y
septiembre de 1993. También encuentran evidencia de
un comportamiento especulativo previo a la introduc-
cién de las normas de agosto de 1994 (véase una ex-
plicacién de este hecho en la seccién siguiente), aun-
gue también que este cambio de politica tuvo efectos
apreciables, aunque tardios, que redujeron los flujos de
capital en montos superiores a incremento en el en-
deudamiento que se habia producido como resultado
de la especulacion. Este resultado constituye una ex-
plicacion aternativa a la interpretacion de Cardenas y
Barrera sobre el “efecto tequila’: el control sobre la
entrada de capitales introducido en agosto de 1994 fue
eficaz, pero con un rezago. Esta interpretacion alter-
nativa es razonable, dado que la evolucion del margen
(spread) de los bonos soberanos indica que, en Colom-
bia, la crisis mexicana de entonces sdlo tuvo conse-
cuencias menores. Ademas, los flujos netos globales
de capital a América Latina sugieren que, en €l mejor
de los casos, |os efectos de contagio solo fueron im-
portantes durante el primer trimestre de 1995.19

En otro trabgjo, Rincon (1999) construye una
medida aternativa de los flujos mensuales de capital

19 Cérdenas y Barrera (1997) y Ocampo y Tovar (1997) también
estudiaron si €l arbitrgje de los tipos de interés se filtr6 a través de
las cuentas del comercio de bienes y de servicios. El primero de
estos estudios encontré pruebas de filtracion a través de la cuenta
de servicios, no asi a través de la de comercio de bienes; el segun-
do no encontré evidencia de ello en ninguno de los dos casos.

privado de corto plazo para evaluar la efectividad de
los controles a los flujos.?® Sus resultados, basados en
un andlisis de cointegracion, confirman la efectividad de
los controles en términos de su capacidad para regular
los flujos de capital. En particular, este autor comprue-
ba la existencia de una relacion estadisticamente signi-
ficativay negativa entre los flujos de capital y €l equi-
valente tributario de los encajes, medidos de acuerdo a
la metodol ogia sugerida por Ocampo y Tovar (1997).
Sin embargo, no verificas hubo gjustes en e volumen
total de los flujos asociados alos cambios en las regu-
laciones, 1o que constituye un punto vital en el debate
sobre la efectividad de los controles del capital (Cér-
denas y Barrera, 1997; Ocampo y Tovar, 1997).
Cardenasy Steiner (2000) examinan los determi-
nantes de los flujos de capital privado, utilizando da-
tos trimestrales para € periodo 1987-1997. En su es-
tudio emplean medidas alternativas de los flujos de
capital, que incluyen, ademas de labalanza cambiaria,
estimativos de los flujos de capital que sefiltran atra-
vés de transacciones de servicios no factoriales.?! Es-
tas medidas se emplean en dos gjercicios de regresion
de los determinantes de los flujos de capital. Primero,
corren una regresion contra una variable representati-
va del entorno externo de la region (segin se refleja
en |os recursos captados por los paises latinoamerica
nos en los mercados internacionales), y luego, contra
el diferencial efectivo de tasas de interés, incluyendo
el costo de los encajes bajo diferentes plazos de ven-
cimiento.?? Sus resultados indican que los flujos de ca-
pital fueron extremadamente sensibles a entorno ex-
terno, asi como alos diferenciales de tasas de interés,
incluido el costo de los encajes. Pese a que sugieren
gue estos resultados “ debieran interpretarse como prue-
ba indirecta de que en Colombia los impuestos Tobin
no solo afectaron los plazos de vencimiento de las

2 Egte estudio utilizo series mensuales construidas con datos tri-
mestrales de la balanza de pagos, y no los flujos en efectivo de la
balanza cambiaria del banco central, que se emplean en todos los
demés trabajos. La principa diferencia entre los datos de uno y
otro origen es que abordan el financiamiento del comercio de di-
versa manera (véase la nota 26 més adelante). Cabe sefialar que
uno de los inconvenientes de las cuentas de la balanza de pagos es
que solo se dispone de ellas por trimestres, mientras que los flujos
mensuales de capital son muy volétiles (gréficos 1y 2). Por lo tan-
to, utilizando datos trimestrales no es posible captar adecuadamen-
te la dindmica de dicha variable.

21 En este trabajo se utilizaron tres medidas de |os flujos de capital
privado. La més simple es el saldo de la cuenta de capital en divi-
sas del banco central. Las otros dos afaden, respectivamente, el
componente “transitorio” del saldo de los servicios no factoriales
privados y el saldo total de los servicios no factoriales.

2 Se utilizaron vencimientos a 18, 24, 36 y 60 meses.
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corrientes de capital privado, sino que redujeron su
monto absoluto”,23 Cérdenas'y Steiner (2000) se apre-
suran a sefidar que este punto de vista no se ve con-
firmado por otros gercicios.

En uno de los gercicios alternativos, Cardenas y
Steiner realizan regresiones de minimos cuadrados
ordinarios de los movimientos de capital, controlando
por los diferenciales de tasas de interés, pero excluyen-
do el costo de los encgjes y la variable del entorno
externo. En este gjercicio se captan los efectos de los
controles de capital, utilizando una variable ficticia
para el periodo posterior a marzo de 1993 en que ri-
gio esa normativa. Los resultados obtenidos indican
gue los flujos de capital tienen unarelacion directay
significativa con los diferenciales de tasas de interés y
que, alavez, dependen poco de factores externos, se
incluya o no dicha variable ficticia. Esta tltima solo
tiene efectos significativos en un caso, y en algunos
gercicios exhibe signo positivo, por lo cual los auto-
res concluyen que, si bien los impuestos Tobin efecti-
vamente inducen un descenso del endeudamiento ex-
terno de corto plazo, fomentan un mayor endeudamien-
to externo en general; y que esto Ultimo probablemen-
te se debe a que mientras por definicién los impuestos
Tobin reducen € diferencial de tasas de interés, tal vez
hagan relativamente mas atractivo a pais en su con-
junto. Esta explicacién sugiere, sin embargo, que los
autores podrian estar interpretando erradamente lo
captado por la variable ficticia. En realidad, si o que
dominael resultado se debe a cuan atractivo es €l pais,
lavariable ficticia seguramente esta captando otra cosa,
como son los “factores de atraccion” (“ pull factors”)
asociados a las reformas estructurales.?*

Finalmente, Villar y Rincon (2003) examinan la
efectividad de los controles de los flujos de capital
desde una perspectiva diferente. Su principal interés es
determinar si |os encagjes alos ingresos de capital ayu-
dan alas autoridades a mangjar mejor las disyuntivas
que enfrenta una economia abierta, en especial a evi-
tar una fuerte apreciacion de la moneda naciona y a
mismo tiempo conservar el control de las tasas de in-

23 | texto entre comillas es una cita original traducida del inglés.
24 Las explicaciones de los flujos de capital hacia los paises en
desarrollo se han enfocado fundamentalmente en dos tipos de fac-
tores: los factores de expulsion (push) y los de atraccion (pull). Los
primeros operan haciendo menos atractivos los flujos de capital hacia
los paises industrializados. Los segundos atraen capital hacia los
paises en desarrollo como resultado del mejoramiento de las carac-
teristicas de riesgo/rentabilidad de los activos emitidos por este tipo
de paises. Finalmente, un tercer tipo de factor puede estar relacio-
nado con variaciones del grado de integracion financiera, debido a
modificaciones normativas (véase Agénor y Montiel, 1999).

terésinternas afin de desalentar €l exceso de gasto en
la economia. Para responder a esta inquietud estiman
ecuaciones en forma reducida para el periodo 1993-
1999, que derivan de un modelo de equilibrio parcial
destinado a analizar la determinacion conjunta de las
tasas de interés real y del tipo de cambio real. Su
modelo se basa en tres ecuaciones. una para los deter-
minantes de corto plazo de latasa de interés real, una
parael dinamicade largo plazo del tipo de cambio rea
y la tercera para e comportamiento de los flujos de
capital .2

De acuerdo a sus estimaciones y simulaciones
econométricas, los controles de los flujos de capital
tienen un efecto positivo sobre la tasa ex ante de inte-
rés real interna 'y, en consecuencia, fueron efectivos
para aumentar “... latasa de interés real interna en €l
contexto de una economia abierta con escasa autono-
mia monetaria’.2® Asimismo, encuentran que los con-
troles producen este efecto sin crear presiones a favor
de una apreciacion real del peso.

2. El marco econométrico

Como se discute en las secciones anteriores, € enfo-
que basado en €l diferencial de tasas de interés no
cubierto es adecuado para estudiar los efectos de la
regulacién colombiana sobre los flujos de capital. De
hecho, empleando estadisticas mensuales correspon-
dientes a periodo comprendido entre enero de 1990 y
diciembre de 1999, se puede estimar una ecuacion en
la cual los flujos de capital privado, medidos por €l
saldo de divisas del banco central,?” son funcién del

25 En este trabgjo, la tasa de interés se determina por la devaluacion
real esperada, €l equivalente tributario de los encajes y la tasa de
interés internacional ex ante. Las desviaciones de corto plazo res-
pecto de la condicién de paridad de largo plazo supuestamente van
unidas a un exceso de oferta monetariainterna. Por su parte, €l tipo
de cambio se determina por factores reales de largo plazo, como la
relacion de precios de intercambio, |os gastos del gobierno, los flu-
jos reales de capital y una tendencia que capta el cambio tecnolé-
gico y la variacion de la productividad. Finamente, los flujos de
capital se construyen como funcién de las diferencias de tasas de
interés, incluido el equivalente tributario de los encajes.

26 E| texto entre comillas es una cita original traducida del inglés.
27 Los flujos de capital en efectivo difiere de las cuentas ordinarias
de labalanza de pagos en cuanto que las exportacionesy las importa-
ciones se registran en e momento en que se pagan, ya que es enton-
ces cuando generan flujos en efectivo. Por lo tanto, € financiamiento
del comercio se excluye de la cuenta de capitales y se torna en uno
de los factores determinantes de la cuenta corriente de la balanza
cambiaria. En cualquier caso, € financiamiento comercial debe ser
excluido del gercicio, puesto que se regia por una reglamentacion
diferente y slo estaba parcialmente sujeto a los encajes al endeuda-
miento. Ademas, Ocampo y Tovar (1997) no encontraron evidencia
de arbitraje de interés en el financiamiento comercial.
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diferencia detasasdeinterésy otras variables. En otras
palabras, puede suponerse que existe un problema de
asignacion de cartera que genera una solucién (lineal)
como la siguiente:

[7] Kf =Kf(g,A 5, @)

donde g es una variable de actividad econdémica, re-
presentada por las importaciones de bienes de capital;
A es el factor de arbitrgje del diferencial de tasas de
interés, incluido el efecto de los encajes sobre € en-
deudamiento externo, segin se define en la ecuacion
[2] y seilustraen e gréfico 2; & representa la varia-
ble ficticia utilizada para considerar el efecto sobre €
volumen total de las entradas de capital inducido por
las distintas regulaciones aplicadas en el periodo ana-
lizado;?® y ¢ representa las variables dicotémicas uti-
lizadas para tener en cuentalas variaciones transitorias
de la oferta de flujos de capital asociada al efecto
“tequila’ y alas crisis asidtica, rusay brasilefia.®®
Los signos de la ecuacion [ 7] muestran larelacion
esperada entre los flujos de capital privado y cada una
delas variables explicativas. Sin embargo, lainterpre-
tacion de las variables ficticias para representar 1os
controles de los flujos de capital depende de si las
regulaciones liberalizaron la cuenta de capital —como
en febrero de 1992, septiembre de 1993, febrero-mar-
7o de 1996, marzo de 1997 y enero y septiembre de
1998— o s, por €l contrario, aumentaron la severidad
de los controles —como en marzo y agosto de 1994,
enero de 1997 y mayo de 1997 (cuadro 1).%° En el pri-
mer caso se prevé un coeficiente positivo, que debe
interpretarse como un gjuste de los acervos de endeu-
damiento inducidos por laliberalizacion, mientras que

2 Otras variables que se utilizan en la literatura son las clasifica-
ciones crediticias 0 medidas de exceso de gasto, con las cuales se
busca captar determinantes del déficit en cuenta corriente. Aunque
tal vez convenga considerarlas, resultan inadecuadas por la forma
en que se construyeron las series. De hecho, autores como De
Gregorio, Edwards y Valdés (2000) o Rincon (1999), partiendo de
series anuales o trimestrales, han construido series mensuales que
fécilmente pueden conducir a estimaciones sesgadas.

2 |as variables ficticias incluidas fueron: “efecto tequila’ (enero
de 1995 a marzo de 1995), Asia (noviembre de 1997 a diciembre
de 1997), Rusia (agosto de 1998 a noviembre de 1998) y Brasil
(enero de 1999 a mayo de 1999). Ademas, se incluy6 una variable
ficticia de caréacter general para el periodo comprendido entre no-
viembre de 1997 y noviembre de 1999, suponiendo que tras la cri-
sis asiética algunas corrientes financieras dejaron de dirigirse a las
economias emergentes. Solo se reportan las variables ficticias
estadisticamente significativas.

30 También se consideré una variable ficticia para captar la fuerte
afluencia de capital que se produjo en diciembre de 1996, que en
parte estuvo relacionada con procesos de privatizacion.

en el segundo caso se prevé un coeficiente negativo,
reflgjando el efecto discreto de los controles sobre las
entradas de capital, mas alla del captado por € dife-
rencial de tasas de interés: A.

Lainterpretacion de las variablesficticias utiliza-
das para €l periodo comprendido entre agosto de 1994
y enero de 1996 merece atencion especial. En las se-
manas anteriores a la adopcién de medidas restrictivas
de agosto de 1994, se registraron en el Banco de la
Republica endeudamientos por montos significativos
(que estaban sujetos a los encajes decretados en mar-
zo de 1994), debido a que los agentes esperaban que
€l nuevo Presidente, que asumié € mando a comien-
zos de agosto, propondria que el banco central impu-
sieranormas més severas, propuesta que probablemen-
te éste aceptaria. Tales registros tempranos disminu-
yeron, sin duda, la efectividad de los controles en los
primeros meses de aplicacion de las nuevas restriccio-
nes. Por lo tanto, parareflejar el efecto del movimien-
to especulativo descrito y medir la eficacia de los con-
troles en ese periodo, se utilizaron dos variables ficti-
cias. La primera, para septiembre-diciembre de 1994,
deberia captar € atague especulativo contra los con-
troles y, en consecuencia, deberia tener signo positi-
Vo, mientras que la segunda, para enero de 1995-ene-
ro de 1996, deberia captar el efecto retardado de los
controles y tener signo negativo.

La ecuacion [7] capta el efecto de las nuevas
normas por dos canales alternativos. En primer lugar,
mediante el costo adicional del endeudamiento exter-
no, que afecta los flujos de capital a través del factor
de arbitraje, y, en segundo lugar, por medio del efecto
discreto de la reglamentacion, segiin se captura a tra-
vés de variables ficticias. Este Ultimo efecto puede
interpretarse como evidencia de sustitucion imperfec-
ta entre préstamos a plazos diferentes, debido a facto-
res de riesgo asociados a la oferta que afectan su dis-
ponibilidad relativa.

3. Analisis de cointegracion

Para estimar la ecuacion [7], se verificd e orden de
integracion de las series Kf, g y A. Siguiendo €l méto-
do de Cérdenas y Barrera (1997) y Ocampo y Tovar
(1997), se utilizaron dos medidas alternativas del fac-
tor de arbitrgje de intereses. una se construye usando
€l costo del encaje aplicable a los préstamos a 18
meses, mientras que la otra emplea dicho costo para
créditos a 36 meses (grafico 2). El cuadro 2 muestra
pruebas de Dickey-Fuller aumentadas para capturar la
presencia de raices unitarias. Como se observa, en
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CUADRO 2
Colombia: Pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentadas?
Estadistico T
Rezago  T-tau 3 T-mu 1 T
Variable Coefi-  Vaor Coefi- Vaor Coefi-  Vaor Coefi- Vaor  Coefi- Vaor
ciente  critico ciente  critico ciente  critico ciente critico  ciente critico
Flujos de capital en efectivo? 3 -224  -345 2,72 6,49 -2,32 -2,89 2,71 471 -1,89 -1,95
Dif. [flujos de capital en efectivo] 2 -1035  -345
Diferencia de tasas de interés
Crédito a 36 meses (A36)b 6 -3,08 -3,45 5,32 6,49 -1,79 -2,89 1,68 4,71 -1,64 -1,95
Dif. [A36] 3 -484  -345
Crédito a 18 meses (A18)° 6 -2,75  -345 4,06 6,49 -1,64 -2,89 142 471 -1,69 -1,95
Dif. [A18] 3 -484  -345
Importaciones de bienes de
capitalb 2 -1,40 -3,45 1,16 6,49 -0,92 -2,89 -1,38 4,71 0,04 -1,95
Dif. [Importaciones de
hienes de capital] 1 -1166  -345

Fuente: Elaborado por los autores.

& Dif. [...] indica la primera diferencia de la variable. Vaores criticos de Dickey y Fuller (1981), segln figuran en Harris (1995), para una
muestra de T=100 y 5% de significacién. El nimero de los rezagos se €ligio utilizando el criterio de informacion bayesiano.
b Indica que no puede rechazarse la hipétesis nula de presencia de la raiz unitaria

ninguna de las cuatro series pudo rechazarse la hipo-
tesis nula de existencia de raices unitarias.

Debido a la presencia de raices unitarias en las
seriesy para evitar regresiones espurias, las estimacio-
nes economeétricas se realizaron utilizando una estruc-
tura multivariada.3! En otras palabras, para estimar la
relacion lineal descrita por la ecuacion [7] se utilizé €
esquema de andlisis de cointegracion de maxima ve-
rosimilitud de Johansen. En especial, la relacion esti-
mada es la siguiente:

[8] Az, =T Az, +Tz, 4 + 4 +WD, +¢,

donde, [1=aB ', siempre que a'y 3 sean matrices (3x1)
gue miden lavelocidad de gjuste a desequilibrioy los
coeficientes de largo plazo, o la relacion de cointe-
gracion, respectivamente. Entretanto, z es un vector
(3x1) formado por las variables Kf, Ay g, y D, esun
vector formado por las variables ficticias de interven-
cion & y @, que controlan las variaciones de la regla-
mentacion aplicable a los préstamos externos y las
perturbaciones de la oferta que van unidas al entorno

31 En redidad, es un hecho bien conocido que la combinacion li-
neal de variables no estacionarias puede ser estacionariay, en con-
secuencia, cointegrada. Como lo sugiere la literatura, lo que hay
que hacer es utilizar un andlisis de variables multiples y verificar s
hay presencia de vectores de cointegracion.

financiero internacional, respectivamente.2 Por Ultimo,
g ~ niid(0,5).

Los resultados se resumen en los cuadros 3 y 4.
El cuadro 3 reporta las pruebas A-traza 'y A-max para
la hip6tesis de rango reducido del modelo completo de
autorregresion vectorial (var).3* Las tres primeras
ecuaciones de este cuadro utilizan los diferenciales de
tasas de interés, incluido € costo de los encajes para
los préstamos a 36 meses, mientras que las otras tres
ecuaciones usan € costo de los encajes de los présta-
mos a 18 meses. Seglin estas pruebas, en cada una de
las ecuaciones estimadas se encontrd una relacion de
cointegracion entre los flujos de capita privado Kf, los
diferenciales de tasas de interés Ay las importaciones de
bienes de capital g. Parafines deinterpretacion, € vector
de cointegracion o larelacion de largo plazo se normali-
za por € coeficiente asociado a los movimientos de

32 Tal vez algunos lectores consideren que muchas de las variables
ficticias entrafian incertidumbre respecto de la especificacion del
modelo. Sin embargo, esta no es un punto de vista universalmente
aceptado y posiblemente no lo comparten econometristas britanicos
como David Hendry. Agradecemos a Kenneth West este comentario.
33 Véase en el apéndice A una derivacion més detallada del sistema
estimado.

34 El nimero de rezagos de los modelos no restringidos de
autorregresion vectorial (vARr) se eligio aplicando €l criterio de in-
formacion bayesiano. Ademas, como se muestra en el apéndice
A, las estimaciones del modelo vectorial de correccion de error
(vecm) utilizan este nimero de rezagos menos uno.
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CUADRO 3
Colombia: Prueba de rango de los vectores de cointegracion?
Valor Eigen L-max Valor critico L-traza Valor critico Hipétesis nula
b c
Ecuacion 1 0,4194 64,2 21,0d 77,2 29,7d r=0 pr=3
0,0635 7.8 14,1 13,0 154 r=1 p-r=2
0,0434 52 38 52 38 r=2 pr=1
Ecuacion 2 0,4145 63,2 21,09 72,8 29,71 r=0 pr=3
0,0636 7.8 14,1 9,6 154 r=1 p-r=2
0,0159 1,9 38 1,9 38 r=2 pr=1
Ecuacion 3 e 0,4105 62,4 21,04 62,4 29,71 r=0 pr=1
Ecuacion 4 0,4072 61,7 21,04 74,3 29,71 r=0 pr=3
0,0754 93 14,1 12,6 154 r=1 p-r=2
0,0279 33 38 33 38 r=2 pr=1
Ecuacién 5 0,3990 60,1 21,0d 70,9 29,7d r=0 pr=3
0,0783 9,6 14,1 10,8 154 r=1 p-r=2
0,0102 1,2 38 1,2 38 r=2 pr=1
Ecuacién 6° 0,3969 59,7 21,04 59,7 29,71 r=0 pr=1

Fuente: Elaborado por los autores.

a

L os vectores de cointegracion se presentan en el cuadro 4. Valores criticos de Osterwald-Lenum (1992), segun figuran en Harris (1995).

Rezagos de todos los modelos de autorregresion vectorial (VAR): 2. Ndmero de observaciones: 116.

Numero de vectores de cointegracion.
NuUmero de raices unitarias del sistema.

™ Q0o T

capital, de modo que la ecuacion correspondiente alos
flujos de capital pasa a ser:

[9] AKft = rllAKft—:L +r12AA(—1 +rlﬁgt—l

+alEKft—1 + EE"&EAI& + 5&% —1%"’ Y110, + &
a B, B, uill

donde a, =a,B; midelavelocidad mediade gjuste a
equilibrio de largo plazo (véase mas detalles en el
apéndice A).

L as estimaciones correspondientes a la ecuacion
[9] figuran enlascolumnas 1, 2, 4y 5 del cuadro 4. A
primera vista, €llas indican que hay unarelacion soli-
day estadisticamente significativa entre los flujos de
capital en efectivo y los diferenciales de tasas de inte-
rés, 3> una relacion que examinaremos detalladamente

35 Los efectos también son los esperados —esto es, €l aumento de
la variable de actividad y del diferencial de tasas de interés tiende
aincrementar los flujos de capital. Sin embargo, debido alaforma
en que suelen especificarse las relaciones de cointegracion de largo

Indica rechazo de la hipétesis nula a nivel de 5% de significacion estadistica.
Ecuacion condicionada por exogeneidad débil. Para mayores detalles, véase el cuadro 4.

mas adelante. Ademas, los pardmetros del término
correspondiente a mecanismo de correccién de error
a; indican que los desequilibrios de larelacion delar-
go plazo se gustan rapiday exclusivamente mediante
los flujos de capital en efectivo. En realidad, la falta
de significacion numéricay estadistica de los coeficien-
tes asociados alos diferenciales de tasas deinterésy a
las importaciones de bienes de capital del mecanismo
de correccion de errores en las cinco primeras ecua
ciones del cuadro 4, sugiere que estas dos variables
podrian considerarse débilmente exdgenas a sistema.
Teniendo esto presente, en el caso de estas variables se
realizé una prueba sobre larazon de verosimilitud (prue-
ba LR) sobre estos pardmetros.3 Ademés, se realizo una
prueba complementaria de larazén de verosmilitud para
la exclusion de los diferenciales de tasas de interés y
las importaciones de bienes de capital a partir del
vector de cointegracion. Los resultados de ambas

plazo (esto es, expresandolas por los vectores), en € cuadro 4 los
signos resultan negativos.
36 \/éase mas sobre esta prueba en €l apéndice A.
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pruebas figuran en la parte inferior del cuadro 4. La
primera confirmalaimpresioninicia de que en el caso
de los flujos de capital hay que estimar un modelo
condicionado —esto es, que los diferenciales de tasas
de interés y las importaciones de bienes de capital
deben modelarse como variables débilmente exdgenas.
Sin embargo, la segunda indica que no es posible ex-
cluir estas variables del vector de cointegracién.®”
Dados estos resultados, € nuevo sistema, condi-
cionado por exogeneidad débil, se convierte en:

[10]  AKR =ToAA +TAg +MAZ
. U B, O Op,0
+G1H<ft—1 + %%Eﬁ—l + B%lagt —1%"’ YD +&

L as estimaciones correspondientes a los model os
condicionados que utilizan las dos medidas aternati-
vas de los diferenciales de tasas de interés figuran en
las ecuaciones [3] y [6] del cuadro 4. De acuerdo con
€llas, mas de 70% del desequilibrio de largo plazo se
gjusta con rezago de un mes, lo que revela que lare-
gulacion de las entradas de capital, que alteran €l equi-
librio de largo plazo induciendo cambios en los dife-
renciales de tasas de interés, influiran rapidamente en
la dindmica de los flujos de capital en efectivo. Estos
resultados también indican que los diferenciales de
tasas de interés causan las variaciones en los flujos de
capital en el sentido de Granger. En consecuencia, una
reglamentacidn més restrictiva desencadenara una con-
traccion pronunciada e inmediata de la afluencia de
capitales. Esto significa, asu vez, que el control delos
flujos de capital basado en un instrumento de precios
(encajes) disminuye rapidamente las presiones sobre
las variables macroecondmicas fundamentales.

Ademas de | as estimaciones, se realiz6 una prue-
ba sobre la estabilidad de |os parametros de largo pla-
zo. El gréfico 3 muestra el comportamiento de la prue-
ba de estabilidad del espacio de cointegracion com-
prendido entre septiembre de 1993 y diciembre de
1999. De acuerdo con la prueba, que se gradud a es-
caladel cuantil 95% en la distribucion x? de modo que
la unidad corresponde a una prueba a nivel de 5% de
significancia, en las ecuaciones [3] y [6] del cuadro 4
no fue posible rechazar la hip6tesis nula de estabili-

37 El cuadro 4 también da cuenta de una prueba conjunta sobre
restricciones sobre el vector de cointegracion como de exogeneidad
débil. Tal como seindica, se rechazo la hipotesis nula de restriccio-
nes conjuntas.

dad de los parametros en el periodo examinado (véase
€l apéndice). Al respecto, una pregunta importante se
refiere a s después de las medidas de liberalizacion
adoptadas en septiembre de 1993 aumentd la sensibi-
lidad de los flujos de capital en efectivo a los diferen-
ciales de tasas de interés. De hecho, Ocampo y Tovar
(1997) encontraron evidencia en este sentido. Sin
embargo, para efectos de la exposicion, volveremos
sobre este punto mas adelante. Por ahora, basta con
sefialar que, pese alaposibilidad de que larelacion de
largo plazo sea objeto de un cambio estructural, la
prueba sobre la estabilidad de los parametros indica
que, estadisticamente, en el periodo posterior a sep-
tiembre de 1993 dicha relacion se mantuvo estable.
Los efectos estimados de los diferenciales de ta-
sas de interés sobre los flujos de capital y € efecto neto
atribuible a los encajes figuran en el cuadro 5. Utili-
zando €l coeficiente de largo plazo correspondiente a
los diferenciales de tasas de interés de | os préstamos a
36 meses (ecuacion 3), se demuestra que, de no haberse
aplicado controles, la afluencia de capital habria sido
bastante mayor. El efecto de estos controles fue parti-
cularmente marcado entre abril y agosto de 1994 (los
flujos de capital disminuyeron en promedio 73 millo-
nes de ddlares a mes), entre septiembre de 1994 y
enero de 1996 (102 millones de délares al mes) y de
enero amarzo de 1997 (70 millones de délares a mes).
Como lo indican |as estimaciones del mecanismo
de correccién de errores, el efecto precio de los enca
jes sobre el volumen de las corrientes financieras tien-
de a desaparecer con bastante rapidez. En consecuen-
cia, hay que examinar otras vias a través de las cuales
tales controles puedan influir en el volumen de las co-
rrientes de capital. Las variables ficticias exdgenas del
cuadro 4 captan los efectos discretos de |os cambios de
politicaen laregulacion. De acuerdo con los resultados,
tras las reformas liberalizadoras de febrero de 1992 y
septiembre de 1993 hubo gjustes del volumen de los
flujos netos capital, pero los resultados a este respecto
no son concluyentes (ecuaciones 1y 4 del cuadro 4).
L as estimaciones también sugieren que, antes de
gue se adoptara una politica més restrictiva, en agosto
de 1994, se produjo un comportamiento especulativo
que tuvo el efecto indeseable de incrementar la
afluencia de capital durante los cuatro meses siguien-
tes (mas de 98 millones de délares al mes en prome-
dio). En todo caso, esta modificacion de la politica
tuvo un efecto retardado, como lo indica el hecho de
gue entre enero de 1995 y enero de 1996 las corrien-
tes de capital disminuyeron en méas de 101 millones
de ddlares a mes. Asi, el efecto discreto neto de estas
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GRAFICO 3

Colombia: Prueba de estabilidad del espacio de cointegracion

A. Para estimaciones de ecuacién de cointegracion con crédito a 36 meses

(Ecuacién 3 del cuadro 4)
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A. Para estimaciones de ecuacion de cointegracion con crédito a 18 meses?

(Ecuacién 6 del cuadro 4)
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Fuente: Célculos basados en datos del Banco de la Republica de Colombia.

a La prueba estadistica se gradud por el cuantil de 95% en la distribucion chi cuadrado, de modo que la unidad corresponde a una prueba

de 5% de significacion.
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CUADRO 5
Colombia: Efectos estimados de los diferenciales de
tasas de interés en los flujos de capital en efectivo
(Promedios mensuales)
Diferenciales de tasas de interés Flujos estimados de capital Flujos estimados de capita
(porcentajes) en efectivo utilizando e vector en efectivo utilizando
de cointegracion estimado? estimaciones con filtro de Kalman
(millones de délares de Estados Unidos)  (millones de délares de Estados Unidos)
Noincluye  Incluye  Efectoneto Noincluye  Incluye  Efectoneto  Noincluye  Incluye  Efecto neto
encajes encajes deencges  encaes encaes  deencaes encajes encajes de encagjes
Enero 1990 - febrero 1992 73 46,5 45
Marzo 1992 - septiembre 1993 93 59,4 249
Octubre 1993 - marzo 1994 137 98 39 87,9 62,7 251 53,2 37,8 154
Abril 1994 - agosto 1994 18,6 73 11,3 119,2 46,7 725 76,0 224 53,6
Septiembre 1994 - enero 1996 15,2 -0,8 16,0 97,5 -4.8 102,3 63,7 -5,7 69,4
Febrero 1996 - diciembre 1996 15,5 6,4 9,2 99,6 40,7 58,9 98,5 439 54,6
Enero 1997 - marzo 1997 144 35 10,9 92,2 22,6 69,6 1245 30,2 94,3
Abril 1997 - mayo 1997 11,0 42 6,8 705 27,0 435 91,9 359 56,0
Junio 1997 - diciembre 1997 -13 -6,0 47 -8,3 -38,2 29,9 -7.9 -52,2 443
Enero 1998 - septiembre 1998 43 -04 47 278 -2,2 30,0 274 -3,0 304
Noviembre 1998 - diciembre 1999 11 -3,7 2,7 -6,9 -24,0 171 -8,0 -337 25,7

Fuente: Elaborado por los autores.

2 Estimaciones basadas en la ecuacién 3 del cuadro 4.

normas fue reducir los flujos de capital en mas de 921
millones de délares durante los 17 meses en que ellas se
aplicaron, esto es, entre agosto de 1994 y enero de 1996.
Ademas, s se agregan los efectos discretos del cambio
introducido en agosto de 1994 a los inducidos por €
mayor costo del endeudamiento externo (segln se cal-
culaen €l cuadro 5), e efecto neto de los encagjes no es
nada despreciable: 2.200 millones de ddlares alo largo
del periodo en que se aplicaron estas normas —re-
duccion que equivale a un 27% de las reservas inter-
nacionales del banco central en diciembre de 1995.

Otras normas que tuvieron efectos discretos fue-
ron las aplicadas en enero de 1997, cuando se intro-
dujo el impuesto Tobin explicito, y en mayo de 1997.
Sin embargo, esos efectos no fueron estadisticamente
significativos.

L as estimaciones también tuvieron en cuenta los
cambios discretos asociados a las crisis financieras
internacionales.® Un dato interesante es que una va-
riable ficticia para el periodo comprendido entre no-
viembre de 1997 y diciembre de 1999 en su conjunto,
que considero €l efecto oferta asociado a las perturba-
ciones financieras internacionales, es estadisticamente
significativa y tiene efectos no despreciables. En rea-

38 Con @ fin de captar e entorno internacional se intentd utilizar
indices de bonos latinoamericanos, pero los resultados no fueron
satisfactorios.

lidad, las estimaciones sugieren que, en promedio, las
entradas mensuales de capital a Colombia cayeron en
38 millones de dolares. También revelan la existencia
de un efecto adverso y significativo de “vecindario”,
asociado ala crisis brasilefia, que entre enero y mayo
de 1999 redujo las entradas mensuales de capital en
efectivo en méas de 55 millones de délares. En conse-
cuencia, desde finales de 1997 la afluencia neta de
capital a la economia colombiana disminuy6 en un
monto cercano a los 807 millones de dolares debido
a contagio internacional .

4. Efectos transitorios y discretos de los diferen-
ciales de tasas de interés

Como gjercicio alternativo para estimar los efectos de
los controles sobre los flujos de capital, se aplicd un
filtro de Kalman a la ecuacion [7]. El gréfico 4, sec-
cion A, muestra los efectos transitorios y discretos de
los diferenciales de tasas de interés sobre los flujos de
capital para los préstamos a 36 meses. L0os primeros
van unidos a las variaciones que experimentan los di-
ferenciales de las tasas de interés como consecuencia
de cambios en el costo de los encajes, mientras que los
segundos guardan relacion con ajustes en € volumen
de las corrientes de capital. Como se muestra, a tor-
narse més restrictivala reglamentacion, selogro redu-
cir la afluencia de capital, especialmente en agosto de
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GRAFICO 4
Colombia: Efectos estimados de los controles de los flujos
de capital basados en el precio
A. Efectos transitorios y discretos de los diferenciales de tasas de interés
(Incluye costo de encajes)
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Fuente: Célculos basados en datos del Banco de la Republica de Colombia.
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1994, y enero y mayo de 1997. Y cuando las normas
se flexibilizaron, en febrero de 1996 y enero de 1998,
los flujos de capital aumentaron. Como se observa en
€l gréfico 4, seccién B, donde se comparan |os efectos
estimados de los diferenciales de tasas de interés in-
cluyendo y excluyendo € costo delos encgjes, el efecto
de esos diferenciales sobre los flujos de capital puede
atribuirse principalmente al control de los flujos, yaque
ladiferencia entre ambas series obedece principa mente
al costo de los encajes.

Ademas, cuando se utiliza el método del filtro de
Kalman, la dinamica de los efectos estimados de los
diferenciales de tasas de interés se asemeja a la esti-
mada cuando se utilizala metodol ogia de cointegracion
de Johansen (cuadro 5). Sin embargo, cabe sefialar que
antes de enero de 1997 los efectos netos de |os enca-
jes parecen mas débiles si se utiliza e filtro de Kaman
que aplicando €l método de la cointegracidn, y después
de esa fecha, levemente més vigorosos.

Estos resultados indican que los controles a los
flujos de capital fueron eficaces parareducir las entra-
das de capital, debido a mayor costo de |os préstamos
de corto plazo y a los efectos discretos de las normas
aplicadas, que se relacionan con la sustitucion imper-
fecta de créditos que tienen plazos de vencimiento di-
ferentes. En especial, los severos controles estableci-
dos en agosto de 1994 (con un rezago relacionado con
el comportamiento especulativo observado antes de
gue se aplicaran las nuevas normas) y las restriccio-
nes introducidas en enero y mayo de 1997 tuvieron
los efectos esperados. L os resultados también indican
que tras las medidas de liberalizacion de febrero de
1992 y septiembre de 1993 pueden haberse producido
gjustes transitorios en los volumenes de los flujos ne-
tos de capital.

5. Pruebas de cambio estructural

Un aspecto importante a analizar €l efecto de los con-
troles de capital basado en un instrumento de precios
(el encaje) es que fueron concebidos para paises que
optan por integrarse a los mercados financieros inter-
nacionales. En consecuencia, una de las cuestiones
fundamental es que hay que resolver es si latransicion
del antiguo sistema de control de cambios a de un
esquema de encajes significd una liberalizacion efec-
tiva de los flujos de capital 0 si no tuvo ese efecto.
Dicho de otra manera, una liberalizacion efectiva de-
beria reflgjar una mayor sensibilidad de los flujos de
capital en efectivo a los incentivos generados por el
arbitraje de intereses. El cuadro 6 muestra los resulta-

dos de un andlisis de regresion simple mediante el
método de minimos cuadrados ordinarios® para cap-
tar la variacion de la sensibilidad de los flujos de ca-
pital al arbitraje de intereses tras la reforma del siste-
ma de cuenta de capital de septiembre de 1993. La
principal diferencia entre este procedimiento y el de
cointegracion que se presenté anteriormente es que am-
bas medidas de los diferenciales de tasas de interés
interacttan con dos variables ficticias. Una de ellas
capta el periodo anterior ala liberalizacién (enero de
1990 a septiembre de 1993) y la otra, €l periodo pos-
terior a ella (octubre de 1993 a diciembre de 1999).

El cuadro 6 presenta seis regresiones diferentes.
Las principales diferencias entre ellas corresponden a
los diferenciales de tasas de interés utilizados (crédi-
tos a 18 meses 0 a 36 meses, respectivamente). Ade-
maés, en cada caso se informade tres gjercicios diferen-
tes. Las ecuaciones [1] y [2] del cuadro corresponden
aregresiones simples, en que no se consideran los gjus-
tes en el volumen de los flujos netos de capital aso-
ciados a cambios de politica o a entorno internacio-
nal con posterioridad a crisis financieras. Las ecuacio-
nes restantes contienen especificaciones diferentes que
si toman en cuenta estos factores. Ademas, para cada
regresion se realizo una prueba de Chow con € fin de
captar el cambio estructural en la sensibilidad de los
flujos de capital alos diferenciales de tasas de interés
reportados.

L os resultados revelan que tras la reforma intro-
ducida en septiembre de 1993 aumento apreciablemen-
telasensibilidad de los flujos de capital en efectivo al
arbitraje de intereses, 1o que indica que efectivamente
sirvio para liberalizar la cuenta de capital. Las distin-
tas especificaciones utilizadas ilustran la solidez de esta
conclusion. En efecto, la prueba de Chow para verifi-
car el cambio estructural indica que en todos |os casos
se rechaza la hip6tesis nula de que los flujos de capi-
tal fueron igualmente sensibles a los diferenciales de
las tasas de interés tanto antes como después de las
reformas de 1993. Ademés, |os resultados revelan que
s bien a partir de septiembre de 1993 los flujos de
capital fueron extremadamente sensibles alos diferen-
ciaes de tasas de interés, en € periodo anterior ala
liberalizacion este arbitraje de intereses no es estadis-
ticamente significativo, como se reflejaen lost esta
disticos implicitos en los coeficientes estimados.

39 Debido a que las series estan cointegradas, no hay riesgo de re-
gresion espuria.
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GRAFICO 5
Colombia: Estructura de vencimientos de la deuda externa privada
A. Saldo de la deuda externa privada
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6. La estructura de vencimientos de la deuda
externa

Los resultados economeétricos presentados muestran
gue los controles de capital influyeron de manera sig-
nificativa en el volumen de entradas netas de capital .
Al evaluar la eficacia de estos controles es preciso
determinar también si dieron lugar a que mejorara la
estructura de vencimientos de la deuda externa colom-
biana. Esto tiene particular importancia porque, como
se havisto, la literatura sobre las crisis financieras ha
puesto de relieve que la excesiva dependencia de cré-
ditos de corto plazo aumenta la vulnerabilidad del pais
y SU exposicion a estas crisis. Basandose en datos anua-
les, €l grafico 5 muestra, en su seccion A, la estructu-
ra de vencimientos de la deuda externa privada de Co-
lombia. Tal como ali seindica, durante el decenio de
1990 la participacién de la deuda colombiana de corto
plazo en la deuda privada total del pais cayo fuerte-
mente: de cerca de 60% a menos de 20%. Esta drésti-
careduccion se logro entre 1994 y 1998, periodo que
coincide con la aplicacion intensiva de los encajes
sobre los flujos de capital. Es mas, la estabilidad de la
proporcion de la deuda de corto plazo observada des-
pués de 1997 sugiere que las normas aplicadas en mayo

V

Conclusiones

En el presente trabajo se ha examinado la efectividad
de las regulaciones o controles a los ingresos de capi-
tales basados en un instrumento de precios (el encge
alos ingresos de capital) que se aplicaron en Colom-
biaen el decenio de 1990. Sus efectos se captan de dos
maneras diferentes. En primer lugar, através del dife-
rencial de tasas de interés, que reflgja el mayor costo
del endeudamiento externo; en segundo término, atra-
vés de los efectos discretos de los cambios del siste-
ma regulatorio, que pueden relacionarse bésicamente
con la sustitucién imperfecta entre préstamos de corto
y de largo plazo.*

40 Es importante tener presente que los préstamos de 0 a 18 meses
corresponden fundamentalmente a financiamiento de importacio-
nes y exportaciones, que desde marzo de 1996 no ha estado sujeto
a reserva obligatoria.

de 1997, que impusieron un encaje en pesos a endeu-
damiento externo con todo tipo de vencimientos, no fue
un sustituto perfecto del sistema de regulacion previo,
gue exigia un depdsito en dolares cuando se trataba de
créditos externos con plazos inferiores a un minimo
determinado. La evidencia que se ofrece en seguida
respalda esta conclusion.

En la seccion B del gréfico 5 se presenta infor-
macion adicional sobre la influencia que ha tenido el
sistema de encajes sobre la estructura de vencimien-
tos de la deuda externa, basdndose en promedios men-
suales de préstamos en moneda extranjera otorgados
por instituciones financieras y registrados en el ban-
co central.*° Alli se observa que las normas impues-
tas en marzo y agosto de 1994 influyeron marcadamente
en la estructura de vencimientos de los créditos exter-
nos, cuyo registro revela una tendencia a desplazarse
hacia préstamos de mayor plazo. Asimismo, es evidente
que politicas de liberalizacion aplicadas a comienzos
de 1996 desplazaron la estructura de vencimientos
hacia plazos menores, mientras que politicas restric-
tivas que se adoptaron en enero y marzo de 1997 tu-
vieron el efecto contrario. Finalmente, las medidas
adoptadas en mayo de 1997 tuvieron efectos inter-
medios.

Los resultados de los g ercicios econométricos
respaldan la conclusion de que las entradas de capital
son sensibles a los diferenciales de tasas de interés y,
en consecuencia, de que en Colombialaregulacién de
los flujos de capital efectivamente redujo e volumen
de las corrientes de capital. Ademas, la informacion
presentada indica que esta regulacién mejoro la estruc-
tura de vencimientos de la deuda externa colombiana.
L os resultados también confirman que la modificacién
del régimen de cuenta de capital efectuada en septiem-
bre de 1993 tuvo efectivamente efectos liberalizadores,

41 Varios estudios sobre Chile, asi como € de Cardenas y Barrera
(1997) sobre Colombia, sostienen que el control de los flujos de
capital ha servido para modificar la estructura de vencimientos de
la deuda externa, pero no para alterar el volumen total de las entra-
das de capital. Esta interpretacion parece ser poco coherente, pues-
to que parte de la base de que los flujos de corto y de largo plazo
son sustitutos perfectos.
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puesto que aumento la sensibilidad de los flujos de
capital alos incentivos para el arbitraje de intereses.

La evidencia econométrica también indica que los
encajes no tuvieron los mismos efectos después de que
en mayo de 1997 se reemplazara el deposito en dola
res para préstamos a plazos inferiores a un determina-
do minimo, por un encaje uniforme expresado en pe-
sos que no guardaba relacion con el plazo de venci-
miento del préstamo. De lo dicho se infiere que este
ultimo sistema no fue un sustituto perfecto de la regu-
lacion anterior. En especial, el sistema que se aplica-
ba antes de mayo de 1997 tuvo efectos mas pronun-
ciados sobre la estructura de vencimientos de los cré-
ditos externos. Ademés, el sistema de encajes en do-
lares tenia un interesante efecto estabilizador en el
costo del endeudamiento externo frente a las fluctua-
ciones del tipo de cambio nominal, efecto que se per-
dio con € sistema basado en encajes en pesos.

En general, €l andlisis sugiere que los controles
sobre los flujos de capital basados en un instrumento
de precios efectivamente cumplen una doble funcién
de politica cuando un pais enfrenta una abundancia de
capitales. Por una parte, permiten que las autoridades
gjerzan un mayor control monetario y cambiario cuan-

APENDICE

Siguiendo a Hansen y Juselius (1995), supongase el siguiente
modelo de autorregresion vectorial p-dimensional del tipo:

[Al] z, = Az, +.. *AZ_ +U +¥D, +g t=1,..T.

en que z es un vector px1 de las variables estocasticas, z,_
kipr---r Zg SOn valoresfijos, g;,...,&, son niid (0,Z) y D, esun
vector de las variables no estocésticas, tales como las varia-
bles ficticias de intervencion.

Dado este modelo de autorregresion vectorial no res-
tringido que involucra k rezagos de z, puede transformarse
en un modelo vectoria de correccion de error:

[A2] Az =T Az +..+T A7 g 1z +U YWD, +¢,
g~niid(0,2)

La hipdtesis de cointegracion de la ecuacion [A.2]
puede expresarse como prueba de rango reducido de la
matriz-I:

H, (NN = ap

donde a'y 3 son matrices pxr de rango completo y r indica
el nimero de vectores de cointegracion. Ademas, la hipéte-
sisH(r) implica que €l proceso Az, es estacionario, z, es no
estacionario, pero 'z es estacionario.

do estéan sometidas a fuertes presiones por la afluencia
de capitales. Este efecto ha sido corroborado en la in-
vestigacion paraelade Villar y Rincon (2003), mediante
la aplicacion de un método diferente. Por otra parte, la
regulacion basada en un instrumento de precios también
congtituye una “politica de pasivos’ eficaz que mejora
la estructura de vencimientos de las obligaciones exter-
nas, con lo cual reduce los riesgos de liquidez.

Este doble efecto convierte alos controles descri-
tos en un mecanismo de politica aconsgjable para redu-
cir lavulnerabilidad de un pais ala reversion stbita de
las entradas de capital. Realza alin mas la conveniencia
de utilizar dichos controles € hecho de que son faciles
de aplicar, no discrecionales y de carécter preventivo
(prudencia), al imponer sanciones mas severas a las
obligaciones de corto plazo en moneda extranjera.*?

Finalmente, cabe destacar que, no obstante su
efectividad para restringir las entradas de capital y
mejorar la estructura de la deuda externa, los contro-
les de capital basados en un instrumento de precios no
sustituyen la aplicacién de politicas macroecondémicas
razonables ni de aquellas destinadas a mejorar la re-
gulacion prudencia y la supervision de los sistemas
financieros nacionales.

En nuestro caso, de acuerdo con la ecuacién [8], z es
un vector 3 x1 formado por las variables Kf, A y g, mientras
que D, son las variables ficticias de intervencion ¢, y A; que
controlan los cambios de la regulacion aplicable a endeu-
damiento externo y a perturbaciones de la oferta como las
crisis “tequild’, asidtica, rusay brasilefia, respectivamente.

Para comprender lainterpretacion del modelo, convie-
ne ampliar algunos términos. Suponiendo, para mayor faci-
lidad, que no hay componentes deterministicos y que hay
un solo vector de cointegracion (esto es, r = 1), puede ex-
presarse de la siguiente manera:

(o, O KfO o0
Nz.=dudB B BlEA D= R dBKf +BA+ B,
@735 EQE @735

En consecuencia, se puede reformular todo el sistema
como:

@Kf,O0  [@AKf_,0 0 KfO Oy

0
[A.3] EM S: rlEth—l B* %12 %ﬂl B B BAB + %mg
BAg H  Bhg H EsH Ho B, BB

42 \/éase en Ocampo (2003a) una comparacion de estos controles
basados en un instrumento de precios con |os controles cuantitati-
vos, como |os que se aplicaron en Malasia durante la crisis asiética
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En general, conviene normalizar el vector de cointe-
gracion por lavariable que interesa, que en nuestro caso son
los flujos de capital privado, Kf. Esto se realiza simplemen-
te multiplicando el vector 3 por 1/3,. Por esta razon, AKf,,
la ecuacion que interesa, puede formularse en la forma de
correccion de error descrita por la ecuacion [A.2]:

[A4] AKF =T AKF ) +TAA L T AG
- O 0 M
+al§<ft—l + %Eﬁ—l + %B&—l@*’ &

donde 0, =a,B;.

La relacién de cointegracion A.4 (ecuacion 9 del tex-
to) es una serie estacionaria que se interpreta como relacion
de equilibrio de largo plazo entre las tres variables Kf, A
y 9. S Bz, #0, seinterpreta como error del equilibrio a

largo plazo. Por otra parte, &y, que se denomina loading,
mide la velocidad media de gjuste o convergencia hacia el
equilibrio de largo plazo.

Este marco analitico permite probar si una variable es
débilmente exdgena. Por gemplo, se dice que lavariable que
representa las importaciones de bienes de capital, g, es dé-
bilmente exdgena respecto de Bsi a5 = 0 (véase la ecuacion
A.3) y en consecuencia entrafia que la ecuacion Ag, no con-
tiene informacion sobre los parémetros de largo plazo . En
general, conviene condicionar e modelo a variables débil-
mente exdgenas como manera de mejorar sus propiedades
estocésticas. Ademés, es probable que el resto del sistema
tenga mejor comportamiento estadistico (véanse Hansen y
Jusdlius, 1995; Enders, 1995; Harris, 1995).

Pruebas utilizadas

La comprobacion de la constancia de 3 es una comproba-
cion de la hipotesis

[A.5] Hp, @ BOsp(B,) T=Tg....T.

donde 3 es una matriz conocida. En nuestro caso, 3 es e
vector de cointegracion estimado en las ecuaciones [3] y [6]
del cuadro 4.

La estadistica de la prueba es dada por:

~2In(Q(H,, 1B =13 (IN@~4,(1) ~In(L ~A,¢))
[A.6] i=1
T= TO,...,T.

donde p,(r) son las soluciones de:
[AT) | BSu (DB - BSo(MSMS(MBIE0 T=Tp,....T.

y ji (t) son los r valores de caracteristicos més grandes en
el problema de valores caracteristicos no restringidos:

[A8] |AS(T) =SS0 (1)) =0

La estadistica de la prueba [A.6] se distribuye
asintéticamente como X2 con (d,-r)r grados de libertad
(Hansen y Juselius, 1995). En nuestro caso, d,=5 (tres va-
riables, una constante y lafila para las variables determinis-
ticas) y r =1 (nimero de vectores de cointegracion); por lo
tanto, |a estadistica de la prueba se distribuye como x%(4).

T=Tg..,T..

(Traducido del inglés)
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