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la complejidad de la
política económica.
Hoy día es necesario
estar preparado para
enfrentar huracanes
financieros que
surgen de lugares
inesperados y que
se expanden
alrededor del mundo
como reguero de
pólvora. Para peor,
estas crisis producen
un profundo
desconcierto entre
inversores y
analistas
—incluyendo al propio
Fondo Monetario
Internacional—. La
presente obra
contiene un conjunto
importante de
artículos de alto
calibre profesional
que se enfocan
sobre los nuevos
desafíos que
enfrenta la política
económica en estas
circunstancias. Los
artículos estudian las
características de los
flujos de capitales,
tanto en su totalidad
como en su
composición (capital
de cartera, inversión
directa, etc.) y su
interrelación con el
mercado de
commodities (café y
petróleo, en
particular). Esto se
complementa con un
estudio cuidadoso
de las
vulnerabilidades
financieras y un
detallado análisis del
papel de todos estos
factores en la
economía
colombiana. El libro
se convierte en un
verdadero pionero
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en esta literatura y
debería
transformarse en
referencia obligada
para todos aquellos
que quieran
entender los nuevos
fenómenos y
desarrollar
herramientas para
prevenir sus peores
consecuencias o
paliar sus costos en
economías
emergentes, como la

colombiana.

Guillermo Calvo
Profesor deEconomía y AsuntosPúblicos eInternacionales Universidad deColumbia, NuevaYork.
 

Los flujos de capitales y choques externos son determinantes del comportamiento de las principalesvariables macroeconómicas de los países emergentes, entre ellos Colombia y, por tanto, sus efectos seconvierten en un reto constante de política para las autoridades económicas. De ahí la importancia ytrascendencia de los temas y capítulos que incluye este libro.
Hernán Rincón Investigador principal de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica delBanco de la República y miembro del Comité de dicha unidad encargado de elaborar la recomendacióntrimestral de política para la Junta Directiva. Asesor del Fondo Monetario Internacional en misión deasistencia técnica al Ministerio de Hacienda de Chile (2011) y del Ministerio de Hacienda y CréditoPúblico de Colombia para el diseño de la regla fiscal (2010) y el ajuste del gasto público (2007); directoradjunto del Departamento de Estudios Económicos del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR)(2006-2007) y asesor del Consejo de Política Fiscal (Confis) (2001-2002). Economista de la UniversidadNacional de Colombia con maestría en Economía de la misma universidad y maestría y doctorado de laUniversidad de Illinois en Urbana-Champaign en los Estados Unidos. Especializado en comercio yfinanzas internacionales, finanzas públicas, economía monetaria y econometría aplicada. Ha sidoprofesor de cátedra de las universidades Javeriana, Rosario y Externado de Colombia y de laUniversidad Católica Nuestra Señora de la Asunción (Paraguay) y editor de publicacionesespecializadas. Sus investigaciones han sido publicadas n revistas y libros nacionales e internacionales.
Andrés M. Velasco Economista experto de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica(desde 2011) y miembro de la Dirección de Programación e Inflación (2003-2007) del Banco de laRepública. Investigador júnior y asistente de Investigación de Fedesarrollo (1999-2003). Economista yMagíster en Economía de la Universidad Javeriana (Bogotá) y M. Phil. en Economía y candidato a D.Phil. en Economía de la Universidad de Oxford (Reino Unido). Ha trabajado en política monetariaóptima en economías pequeñas y abiertas con fricciones; en el seguimiento y pronóstico de la actividadreal, indicadores del mercado laboral y el PIB potencial; en modelos econométricos en pronóstico deinflación y en modelos de programación macroeconómica y de la actividad sectorial. Ha sido profesorde cátedra de las universidades del Rosario, Javeriana, los Andes y la Sabana, en Bogotá, y profesorasistente y calificador de los departamentos de Economía y de la Escuela de Negocios, Saïd, de laUniversidad de Oxford (Reino Unido). Su trabajo se ha publicado en revistas e informes nacionales. 
Prólogo
Los flujos de capitales y choques externos son determinantes del comportamiento de las principalesvariables macroeconómicas de los países emergentes, entre ellos Colombia y, por tanto, sus efectos seconvierten en un reto constante de política para las autoridades económicas. De ahí la importancia ytrascendencia de los temas y capítulos que incluye este libro.
La crisis financiera internacional de 2007-2009 develó fallas de los mercados, comportamientos noprevistos de los agentes, puso de relieve los desequilibrios mundiales y aumentó la incertidumbre sobresu corrección. Además, produjo movimientos reales y financieros bruscos e inesperados y retó a lasautoridades económicas del mundo a enfrentarlos. Los objetivos del libro son, en primer lugar, estudiary cuantificar el comportamiento reciente de los flujos de capitales en las economías avanzadas y entreestas y las emergentes, recapitular sobre las consecuencias de la crisis reciente, reflexionar sobre losdesbalances mundiales actuales (de bienes, de capitales y cambiarios) y evaluar los determinantes delos flujos de capitales de los mercados emergentes.
En segundo lugar, analizar los efectos macroeconómicos y sectoriales de corto, mediano y largo plazosde los flujos de capitales y distintos choques externos en los países emergentes antes y después de laquiebra de Lehman Brothers y durante ella.
Por último, examinar los retos y dilemas de política que enfrentaron las autoridades económicas y susrespuestas; recapitular sobre las lecciones aprendidas y proponer nuevas acciones que permitanreducir las vulnerabilidades de las economías emergentes, en particular de Colombia, ante distintoschoques externos. El libro se divide en tres secciones. La primera comprende los capítulos 1, 2 y 3, quecuantifican y estudian el comportamiento y determinantes de los flujos de capitales, discuten sobre elfenómeno de los desbalances globales, recapitulan la crisis reciente y sus repercusionesmacroeconómicas en los mercados emergentes.
El capítulo 1 expone de manera general los temas que se analizarán en detalle en el resto del libro.Comienza con una discusión sobre las bondades y riesgos de los flujos de capitales y en general de laintegración financiera internacional. Describe el entorno económico mundial durante la primera décadadel siglo XXI que estimuló el incremento de dichos flujos desde las economías avanzadas y losmercados emergentes hacia los Estados Unidos.
En este capítulo se responde a la pregunta: ¿cuál es el papel que desempeñan los llamadosdesbalances globales? Luego estudia los flujos de capitales internacionales desde el año 2000 hasta el2011, distinguiendo destino y tipos de flujos. Por último, describe la crisis financiera mundial,subrayando sus causas y consecuencias sobre las economías avanzadas y emergentes, y se analizanlas políticas adoptadas por las autoridades para afrontar la crisis. El capítulo plantea razones querevelan por qué la crisis afectó más a unas economías emergentes que a otras. Las explicacionessirven de marco de referencia para decisiones futuras de política para autoridades económicas depaíses emergentes y economías avanzadas.
El capítulo 2 describe la dinámica de los flujos de capitales antes de la quiebra de Lehman Brothers yhasta finales del decenio pasado y puntualiza las repercusiones de la crisis sobre las economíasemergentes y avanzadas. De acuerdo con estos hechos, el capítulo hace un recuento detallado delesfuerzo de la literatura por identificar los principales determinantes de los flujos de capitales. Luegoestima un modelo para una muestra de países emergentes y evalúa sus determinantes, de maneradesagregada para la inversión extranjera directa (IED), la inversión de portafolio y la deuda. Respondea preguntas como: ¿los distintos tipos de flujos de capitales reaccionan ante los mismos fundamentos yen el mismo grado? Si lo hacen, ¿responden de la misma manera a lo largo de la crisis?
Los resultados indican que los factores estándar de atracción y expulsión siguen teniendo un papelcentral en los movimientos de capitales, aunque su importancia difiere dependiendo del tipo de flujo.Por otra parte, se encuentra que la crisis parece haber causado un cambio estructural en la relaciónentre los flujos y sus fundamentos.
El capítulo 3 estudia y evalúa los determinantes microeconómicos de la IED en Colombia. Para elloconstruye una detallada base de datos de firma para el período 2000-2010 y utiliza técnicas de panel dedatos.
Las estimaciones se concentran en explicar dos variables endógenas: la probabilidad de que una firmareciba IED y la participación de capital extranjero en el total del capital de las empresas. Los resultadosmuestran que la probabilidad de que una empresa tenga IED disminuye para empresas localizadasfuera de Bogotá, que estén en sectores económicos diferentes del petróleo y en empresas pequeñas ymedianas. En contraste, la probabilidad aumenta para empresas con actividades de comercio exterior,situadas en sectores con mayor intensidad del capital e inscritas en el Registro Nacional de Valores. Laparticipación de capital extranjero en las firmas colombianas se explica, según los resultados de estecapítulo, por variables sectoriales como la remuneración del trabajo, la intensidad del capital, laproductividad laboral y la rentabilidad. En esto último desempeña un papel significativo el régimentributario y el cumplimiento de la ley que enmarca cada sector. La segunda sección comprende loscapítulos 4 a 12, que analizan los efectos macroeconómicos y sectoriales de los flujos de capitales ydistintos choques externos sobre los países emergentes.
Por un lado, los capítulos 4 a 8 tratan aspectos macroeconómicos e identifican los canales detransmisión financiera de las tasas de interés, los activos, el riesgo y otras variables cualitativasexternas, y evalúan su repercusión en el retorno de los activos de economías emergentes. También,analizan las consecuencias de los desbalances externos y sus dinámicas sobre las sendas de los flujosde capitales y la actividad económica e identifican vulnerabilidades sobre el sector financiero y losagregados macroeconómicos. Por último, construyen un indicador de vulnerabilidad macroeconómica.
El capítulo 4 estudia y cuantifica, mediante un análisis de multiplicadores en un modelo VARX-MGARCH e información diaria, los efectos de distintos choques externos sobre las tasas de interés, decambio y el precio de las acciones en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México entre 2006 y 2011. Elanálisis se realiza para períodos anteriores y posteriores al anuncio de la quiebra de Lehman Brothers.El capítulo responde a preguntas como: ¿cambió el grado de asociación entre los movimientos de losprecios de los activos, la liquidez y el riesgo en las economías avanzadas y los precios de los activos delos países emergentes más grandes de América Latina? ¿Cuál fue el impacto de los choques externossobre dichos precios? ¿Qué pudo explicar los cambios en el tamaño de los impactos? ¿Importan losanuncios macroeconómicos y de política (“noticias”) de las economías avanzadas para dichos precios?¿Cuál es el tamaño y duración de sus efectos?
Los resultados muestran que los multiplicadores son estadísticamente significativos, relativamentepequeños y presentan los signos esperados. Son, además, heterogéneos en tamaño, signo y varianzaa lo largo de los países y en muchos casos responden de manera asimétrica antes y después deLehman. El capítulo también encuentra que existe poca asociación entre los precios de los activosexternos y los locales, excepto entre los precios de las acciones. Además, que durante la crisis seprodujo un cambio estructural en el comportamiento de los mercados internacionales de capitales.
El capítulo 5 evalúa el efecto de variaciones no esperadas en las tasas de interés de corto plazo, elriesgo, el precio real del petróleo, el café y el carbón y la actividad económica internacional sobre laeconomía colombiana. Para lograr este objetivo utiliza técnicas FAVAR, funciones de impulso-respuestay la descomposición histórica de choques al modelo. Se pone especial énfasis en identificar cuál fue elpapel que desempeñaron los factores externos frente a los internos en explicar la crisis de fin del sigloXX, de cara a la crisis reciente. El capítulo encuentra que el efecto de choques al riesgo y la tasa deinterés internacional sobre la actividad económica colombiana es mayor que el de la actividadeconómica externa y el precio de los bienes básicos. Así, los primeros choques tuvieron efectosmayores en 2008 y 2009, que en 1998 y 1999 (crisis de fin del siglo). En contraste, se encuentra quelos factores externos explican cerca del 75% de la dinámica económica en la crisis reciente de2008-2009 y menos del 35% en los años de la crisis de fin del siglo. El capítulo concluye que lasvariables “locales” como la compleja situación política, la escalada de la violencia durante dichos añosy las políticas fiscales y monetarias adoptadas tuvieron un papel central en la evolución de la actividadeconómica durante la crisis de fin de los noventa. Se reconoce, sin embargo, que la metodologíautilizada no permite identificar su impacto individual.
El capítulo 6 utiliza el enfoque de equilibrio general global de Metzler para construir escenariosalternativos sobre la evolución de los desbalances globales de ahorro-inversión y su implicación sobrecuatro variables: la demanda externa, los términos de intercambio, las tasas de interés externas y lascondiciones financieras internacionales. Enseguida plantea un modelo econométrico con restriccionesde exogeneidad fuerte, que articula la interacción de las cuatro variables externas mencionadas con laactividad económica colombiana y las entradas de capitales. Así, el capítulo responde a la preguntasobre lo que ocurriría con el producto interno bruto (PIB) y los flujos de capitales colombianos si losdesbalances globales se profundizaran, permanecieran iguales o se corrigieran. Los resultados indicanque los factores externos explican cerca del 50% de la varianza de largo plazo de la actividadeconómica local y de los flujos privados de capitales netos, mientras que la varianza del PIB deColombia explica casi el 50% restante de la varianza de largo plazo de los flujos, pero el caso contrariono ocurre. Este resultado es interesante porque contradice a la literatura que plantea que los flujos decapitales son plenamente exógenos a una economía pequeña y abierta. Además, encuentra que, alargo plazo, los términos de intercambio y las condiciones financieras externas son mucho másimportantes que la actividad económica y las tasas de interés externas en explicar las fluctuaciones delPIB y los flujos de capitales. En el corto plazo, la variabilidad tanto del PIB como de los flujos se explicacasi en su totalidad por su misma dinámica.
El capítulo 7 analiza las interrelaciones existentes entre los flujos de capitales y estabilidad financiera enColombia en el período comprendido entre 1995 y 2011. Primero revisa la literatura que relacionaprocesos de liberalización financiera en economías emergentes, flujos de capitales, estabilidadfinanciera y crecimiento económico, con el fin de identificar si existe un canal directo entre ellos y si sepuede evaluar de manera empírica. Luego hace un breve recuento del proceso de apertura deColombia, muestra el comportamiento de los flujos de capitales durante los últimos dos decenios ypresenta la evolución de variables relacionadas con la estabilidad financiera. Por último, muestra laestrategia empírica para evaluar la relación entre comportamiento de los flujos y estabilidad financieraen Colombia. A partir de modelos VAR cointegrados en niveles y funciones de impulso-respuesta, elcapítulo encuentra que si bien no parece haber una relación directa entre flujos de capitales yestabilidad financiera, existe una relación indirecta entre estas dos variables, la cual es intermediadapor la relación de la cartera al PIB. Este hallazgo indicaría que aumentos considerables en la entrada decapitales al país podrían estar asociados con auges del crédito.
El capítulo 8 toma cuatro variables que la literatura ha identificado como generadoras de señales de laformación de desbalances macroeconómicos, como la cuenta corriente de la balanza de pagos, la tasade cambio real, el crédito y los precios de la vivienda, y estima sus niveles y desviaciones de largoplazo. Posteriormente, a partir de su componente principal, se construye un índice de desbalancemacroeconómico para diez países avanzados y emergentes y se evalúan distintos períodos de crisis.Se encuentra que para los veintiún episodios de crisis estudiados existe una relación positiva entre elnivel acumulado del indicador y la probabilidad de crisis a un año.
Los capítulos 9 y 10 examinan diferentes aspectos sectoriales y microeconómicos de los flujos decapitales y los choques externos como los términos de intercambio, al estudiar sus efectos en dossectores fundamentales para la economía colombiana: el petróleo y el café. Estos dos sectores generanexportaciones, importaciones, IED, divisas e ingresos fiscales, sobre todo el primero, e importantesencadenamientos productivos. Como quedará claro de la lectura de los capítulos, dichos sectoresdifieren tanto en sus aspectos institucionales, productivos y tecnológicos como en los encadenamientosque generan. De ahí que las recomendaciones de política que se proponen para ellos se diferencian demanera significativa.

                               3 / 4



 
El capítulo 9 analiza los aspectos institucionales (marco legal, regulatorio y contractual) y económicos(producción, reservas, exportaciones, importaciones, IED) del sector petrolero colombiano. Tambiénexamina la relación de la actividad petrolera con el resto de la economía, tanto en el ámbito de lamacroeconomía como de sus encadenamientos productivos. En la actualidad el PIB del petróleoalcanza el 5% del total y sus exportaciones ascienden a 50% de las exportaciones totales del país(2011). De acuerdo con los ejercicios de encadenamientos productivos, mediante la matriz insumo-producto, el sector petróleo tiene poca capacidad para afectar la dinámica de la economía por medio desu demanda intermedia directa/oferta de insumos directos desde/hacia el resto de los sectores. Si setienen en cuenta tanto los encadenamientos directos como los indirectos, la producción dehidrocarburos es crucial como insumo intermedio de otras actividades por ser fuente primaria deenergía.
El capítulo 10 estudia el sector cafetero colombiano, tanto en la perspectiva externa como en la interna,y su importancia para la economía; analiza los principales inconvenientes que enfrenta y elaborarecomendaciones (en aspectos institucionales, productivos y de comercialización), con el fin defortalecer su capacidad de enfrentar futuros choques externos de precios y contribuir a atenuar susefectos sobre la economía. Las principales conclusiones señalan que la pérdida de importancia (local yexterna) de la caficultura se debe a la profunda caída de su productividad, al empobrecimiento de loscaficultores, a la lentitud de los procesos de adopción de nuevas tecnologías y variedades resistentes alas plagas y a la baja fertilización. Se argumenta que la institucionalidad colombiana hadesaprovechado el actual esquema de libre comercio del grano para recuperar la productividad y lasexportaciones. Por último, los ejercicios econométricos indican que la actividad cafetera, medianteconsumo y empleo, tiene mayor influencia en el crecimiento económico que la industria minera.
Los capítulos 11 y 12 estudian los precios de los commodities, por su importancia para Colombia ymuchos países emergentes como productores y exportadores de bienes básicos, pero a la vez comoimportadores de alimentos, cuyos precios afectan, entre otros, las inflaciones locales.
El capítulo 11 analiza la respuesta de los precios de los commodities más relevantes para la evoluciónde la inflación en Colombia (petróleo, maíz, trigo, soya, algodón y arroz) ante choques a variablesidentificadas como determinantes fundamentales de su comportamiento. De acuerdo con los resultadosde los modelos VAR estructurales estimados con datos trimestrales, la postura de política monetaria y eltipo de cambio multilateral de los Estados Unidos, así como el PIB de países desarrollados yemergentes, explican un porcentaje considerable de la varianza del error de pronóstico de los preciosde dichos bienes. En particular, un choque contractivo de la política monetaria estadounidense generauna respuesta negativa, instantánea y significativa en todos los precios analizados, menos en el delalgodón. Por otro lado, una depreciación nominal del dólar afecta de manera negativa los precios,exceptuando los casos del algodón y la soya. Por último, un incremento en la producción de los paísesdel G7 produce un crecimiento de los precios de 4%, excepto en el precio del arroz, cuya respuesta esnegativa.
El capítulo 12 estima el grado de traspaso de los precios internacionales de alimentos y energía sobrela inflación colombiana de un número representativo de bienes de las canastas del consumidor y delproductor, de la inflación básica y de las expectativas de inflación en los últimos veinte años. Seencuentra que en el caso de alimentos procesados y gasolina el traspaso directo alcanza 0,2%. En loscasos de precios individuales, y a excepción de los precios de la carne de res y de cerdo, lasestimaciones muestran que todos los bienes estudiados se ven afectados por los movimientos de losprecios internacionales. La mayoría de los traspasos directos son superiores en la segunda parte de lamuestra (vigencia del régimen de inflación objetivo). En cuanto a la duración, los choques de los preciosexternos tardan cerca de dieciocho meses, en promedio, en transmitirse por completo a los preciosinternos.
En lo que respecta a la inflación básica (sin alimentos o sin alimentos ni regulados), las estimacionesindican que aumenta 0,56% ante un incremento de 1% en los precios de los alimentos procesados(soya, aceite de palma, aceite de girasol, cereales, café, cacao, pollo, lácteos y azúcar). No sucede asícon el precio de la energía, al menos durante la muestra completa (1999-2010). Cuando la muestra serestringe al período de vigencia del régimen de inflación objetivo (1999-2010), los efectos indirectos dealimentos procesados se sitúan entre 0,20% y 0,24% y los de energía se vuelven significativos alsituarse entre 0,09% y 0,16%. Se encuentra además que las variaciones en los precios internacionalesde los alimentos y la energía sí tienen efectos en las variaciones de las expectativas de inflación anualtotal a un mes y que sus órdenes de magnitud van de 0,14% a 0,32%, para los alimentos. En cuanto ala energía, las magnitudes son más bajas. Para finalizar el capítulo verifica la presencia de efectosasimétricos en el traspaso ante aumentos y disminuciones de los precios internacionales. La tercerasección abarca los capítulos 13 a 17 y examina las respuestas y lecciones de política aprendidas por lasautoridades económicas del resto del mundo y de Colombia durante la crisis. El capítulo 13 analiza lasrespuestas de política fiscal de los últimos dos decenios, para una muestra de economíaslatinoamericanas, ante choques de flujos de capitales. Los capítulos 14 a 16 estudian las diferentesrespuestas a los flujos de capitales y otros choques externos de las autoridades colombianas. Porúltimo, el capítulo 17, que sirve como cierre del libro, plantea reflexiones y acciones que permitiríanreducir las vulnerabilidades de las economías, según la experiencia colombiana, ante distintos choquesexternos.
El capítulo 13 evalúa de manera empírica la respuesta de la política fiscal ante choques a los flujos decapitales en seis economías emergentes de América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Perú. Las estimaciones utilizan datos anuales entre 1990 y 2010 y un modelo de panel de datos convariables instrumentales. El capítulo encuentra que no hubo una respuesta directa de las autoridadesfiscales frente a los choques de los flujos de capitales; sin embargo, sí se presentó una reacción fiscalindirecta, pero de naturaleza procíclica, por medio del efecto de los flujos sobre la actividad económica.Se reconoce que este tipo de respuesta pudo cambiar al final de la muestra, es decir, a partir de la crisisfinanciera internacional, cuando varios gobiernos adoptaron posturas contracíclicas ante la gravedad delos efectos de la misma.
El capítulo 14 investiga el efecto del choque minero-energético colombiano sobre sus principalesvariables macroeconómicas, la reasignación de recursos entre sectores y sobre el bienestar bajodiferentes reglas de política fiscal. Como marco teórico utiliza un modelo de equilibrio general dinámicoy estocástico con tres sectores productivos (no transable, manufacturero y minero), Gobierno y dostipos de consumidores (ricardianos y no ricardianos). El capítulo realiza la simulación de un choque deproductividad bajo cuatro reglas de política fiscal: presupuesto balanceado y tres reglas con diferentesgrados de contraciclicidad. En primer lugar, los resultados indican que el choque reduce de formatemporal el empleo y la producción en el sector manufacturero y los aumenta en el sector minero y notransable. Sin embargo, el efecto sobre el bienestar de los consumidores es positivo, ya que el augeminero-energético genera un incremento en los niveles agregados de consumo. En segundo lugar, queuna política fiscal contracíclica genera un aumento (pequeño) en el bienestar de los consumidores enrelación con una de presupuesto balanceado; además, que cuanto más contracíclica es la regla fiscal,mayor es el aumento del bienestar para ambos tipos de consumidores.
El capítulo 15 estudia de forma empírica los determinantes del indicador de bonos de mercadosemergentes (EMBI, por su sigla en inglés) de Colombia y su relación con una medida de apetito porriesgo internacional, mediante estimaciones recursivas con el método generalizado de momentos, queincorpora como instrumentos el rezago de las variables explicativas. El capítulo encuentra que larelación entre el EMBI y el apetito por riesgo internacional está mediada, de manera no lineal, por lapostura fiscal del Gobierno. También, que la relación entre ambas variables sufrió un cambio estructurala mediados de la primera década del siglo XXI, asociado con los mejores fundamentosmacroeconómicos locales, entre ellos la situación fiscal, y con el deterioro del entorno internacional.
El capítulo 16 analiza los controles de capitales, un instrumento de política que genera controversiapero que utilizan las autoridades económicas de los países emergentes alrededor del mundo, para“aislar” sus economías de los posibles efectos negativos de corto plazo que pueden causar losmovimientos fuertes y repentinos de los flujos de capitales. El capítulo utiliza un modelomicrofundamentado para estimar el valor óptimo de un impuesto de carácter prudencial sobre los flujosde capitales, de manera que los agentes privados internalicen el costo social de sus decisiones dedeuda en una economía que está sujeta a restricciones financieras. Este impuesto permitiría evitar losconocidos costos económicos y sociales que se presentan cuando hay reversiones rápidas y repentinasde los flujos de capitales. A partir de la calibración de los parámetros del modelo y con datos para laeconomía colombiana en el período 1996-2011, se calcula un valor óptimo del impuesto de alrededor de1,2%.
Por último el capítulo 17 reflexiona sobre las principales lecciones que dejó la crisis internacional enmateria de política monetaria y financiera y traza un paralelo con la crisis colombiana de los añosnoventa y con las acciones que emprendieron sus autoridades. Además, propone acciones de políticacon el fin de reducir los riesgos asociados al comportamiento del sistema financiero y el crédito antedistintos choques externos. El capítulo discute sobre los costos de las estrategias propuestas yconcluye que su ejecución es deseable desde el punto de vista de estabilidad macroeconómica.
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