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Las crisis financieras recientes han incrementado de manera significativala complejidad de la politica
econdémica. Hoy dia es necesario estar preparado para enfrentar huracanes financieros que surgen de lugares
inesperados y que se expanden alrededor del mundo como reguero de pdlvora. Para peor, estas crisis producen
un profundo desconcierto entre inversores y analistas —incluyendo a propio Fondo Monetario Internacional—.
L a presente obra contiene un conjunto importante de articulos de alto calibre profesional que se enfocan sobre
los nuevos desafios que enfrenta la politica economica en estas circunstancias. Los articulos estudian las
caracteristicas de los flujos de capitales, tanto en su totalidad como en su composicién (capital de cartera,
inversion directa, etc.) y su interrelacion con el mercado de commodities (caféy petroleo, en particular). Esto se
complementa con un estudio cuidadoso de las vulnerabilidades financieras y un detallado analisis del papel de
todos estos factores en la economia colombiana. El libro se convierte en un verdadero pionero en esta literaturay
deberia transformarse en referencia obligada para todos aquell os que quieran entender 10s nuevos fendmenos'y
desarrollar herramientas para prevenir sus peores consecuencias o paliar sus costos en economias emergentes,
como la colombiana.
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Los flujos de capitales y chogues externos son determinantes del comportamiento de las principal es variables
macroecondmicas de |os paises emergentes, entre ellos Colombiay, por tanto, sus efectos se convierten en un
reto constante de politica para las autoridades econdmicas. De ahi laimportanciay trascendencia de lostemasy
capitulos que incluye este libro.
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Prologo

Los flujos de capitales y chogues externos son determinantes del comportamiento de las principal es variables
macroecondmicas de |os paises emergentes, entre ellos Colombiay, por tanto, sus efectos se convierten en un
reto constante de politica para las autoridades econdmicas. De ahi laimportanciay trascendencia de lostemasy
capitulos que incluye este libro.

Lacrisisfinancierainternacional de 2007-2009 devel 6 fallas de los mercados, comportamientos no previstos de
los agentes, puso de relieve los desequilibrios mundiales y aumenté laincertidumbre sobre su correccion.
Ademas, produjo movimientos reales y financieros bruscos e inesperados y ret6 alas autoridades econdémicas del
mundo a enfrentarlos. Los objetivos del libro son, en primer lugar, estudiar y cuantificar e comportamiento
reciente de los flujos de capitales en las economias avanzadas y entre estas y |as emergentes, recapitular sobre
las consecuencias de la crisis reciente, reflexionar sobre |os desbalances mundial es actuales (de bienes, de
capitalesy cambiarios) y evaluar los determinantes de |os flujos de capitales de |os mercados emergentes.

En segundo lugar, analizar |os efectos macroecondmicosy sectoriales de corto, mediano y largo plazos de los
flujos de capitales y distintos choques externos en |os paises emergentes antes y después de la quiebrade
Lehman Brothersy durante ella.

Por ultimo, examinar los retos y dilemas de politica que enfrentaron | as autoridades econdmicas y sus respuestas;
recapitular sobre las |lecciones aprendidas y proponer nuevas acciones que permitan reducir las vulnerabilidades
de las economias emergentes, en particular de Colombia, ante distintos choques externos. El libro se divide en
tres secciones. La primera comprende los capitulos 1, 2 y 3, que cuantifican y estudian el comportamiento y
determinantes de | os flujos de capitales, discuten sobre el fendmeno de los desbal ances globales, recapitulan la
crisis reciente y sus repercusiones macroeconomicas en |os mercados emergentes.

El capitulo 1 expone de manera general |os temas que se analizaran en detalle en el resto del libro. Comienza con
una discusién sobre las bondades y riesgos de los flujos de capitales y en general de laintegracion financiera



internacional. Describe €l entorno econdmico mundia durante la primera década del siglo XXI que estimulé €l
incremento de dichos flujos desde | as economias avanzadas y |0s mercados emergentes hacia los Estados
Unidos.

En este capitulo se responde ala pregunta: ¢cua es el papel que desempefian |os Ilamados desbal ances globales?
Luego estudia los flujos de capitales internacional es desde €l afio 2000 hasta el 2011, distinguiendo destino y
tipos de flujos. Por ultimo, describe la crisis financiera mundial, subrayando sus causas'y consecuencias sobre
las economias avanzadas y emergentes, y se analizan las politicas adoptadas por |as autoridades para afrontar la
crisis. El capitulo plantea razones que revelan por qué la crisis afectd mas a unas economias emergentes que a
otras. Las explicaciones sirven de marco de referencia para decisiones futuras de politica para autoridades
econdmicas de paises emergentes y economias avanzadas.

El capitulo 2 describe la dindmica de los flujos de capitales antes de la quiebra de Lehman Brothers y hasta
finales del decenio pasado y puntualizalas repercusiones de la crisis sobre las economias emergentes y
avanzadas. De acuerdo con estos hechos, € capitulo hace un recuento detallado del esfuerzo de laliteratura por
identificar los principales determinantes de los flujos de capitales. Luego estima un modelo para una muestra de
paises emergentes y eval Ua sus determinantes, de manera desagregada para lainversion extranjera directa (IED),
lainversion de portafolio y la deuda. Responde a preguntas como: ¢Jos distintos tipos de flujos de capitales
reaccionan ante |os mismos fundamentos y en el mismo grado? Si lo hacen, ¢responden de lamismamaneraalo
largo delacrisis?

L os resultados indican que los factores estandar de atraccion y expulsion siguen teniendo un papel central 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 larelacion entre los flujosy sus
fundamentos.

El capitulo 3 estudiay evalUalos determinantes microecondémicos de lalED en Colombia. Para ello construye
una detallada base de datos de firma para €l periodo 2000-2010 y utiliza técnicas de panel de datos.

L as estimaciones se concentran en explicar dos variables endégenas: 1a probabilidad de que una firmareciba
IED y la participacion de capital extranjero en el total del capital de las empresas. Los resultados muestran que la
probabilidad de que una empresatenga |ED disminuye para empresas |ocalizadas fuera de Bogota, que estén en
sectores econdmicos diferentes del petréleo y en empresas pequefias y medianas. 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. La participacion de capital extranjero en las firmas
colombianas se explica, segin los resultados de este capitulo, por variables sectoriales como la remuneracion del
trabgjo, laintensidad del capital, la productividad laboral y larentabilidad. En esto ultimo desempefia un papel
significativo el régimen tributario y e cumplimiento de laley que enmarca cada sector. La segunda seccién
comprende los capitulos 4 a 12, que analizan | os efectos macroecondmicosy sectoriales de los flujos de capitales
y distintos chogues externos sobre |os paises emergentes.

Por un lado, los capitulos 4 a 8 tratan aspectos macroecondmicos e identifican los canales de transmision
financiera de las tasas de interés, l10s activos, €l riesgo y otras variables cualitativas externas, y evallan su
repercusion en el retorno de los activos de economias emergentes. También, analizan las consecuencias de los
desbalances externos y sus dinamicas sobre las sendas de los flujos de capitales y la actividad econdmica e
identifican vulnerabilidades sobre el sector financiero y los agregados macroecondémicos. Por Ultimo, construyen
un indicador de vulnerabilidad macroeconomica.

El capitulo 4 estudiay cuantifica, mediante un andlisis de multiplicadores en un modelo VARX-MGARCH e



informacion diaria, los efectos de distintos choques externos sobre las tasas de interés, de cambio y € precio de
las acciones en Argentina, Brasil, Chile, Colombiay México entre 2006 y 2011. El andlisis serealiza para
periodos anteriores y posteriores al anuncio de la quiebra de Lehman Brothers. El capitulo responde a preguntas
como: ¢cambid el grado de asociacion entre |os movimientos de los precios de los activos, laliquidez y € riesgo
en las economias avanzadas y |os precios de |os activos de |os paises emergentes mas grandes de América
Latina? ¢Cudl fue el impacto de los choques externos sobre dichos precios? ¢Qué pudo explicar los cambios en
el tamarfio de los impactos? ¢J mportan los anuncios macroeconomicosy de politica (“noticias’) de las economias
avanzadas para dichos precios? ¢Cudl es el tamafio y duracion de sus efectos?

L os resultados muestran que los multiplicadores son estadisticamente significativos, relativamente pequefios y
presentan |os signos esperados. Son, ademéds, heterogéneos en tamafio, signo y varianza alo largo de los paises y
en muchos casos responden de manera asimétrica antes y después de Lehman. El capitul o también encuentra que
existe poca asociacion entre los precios de |os activos externos y los locales, excepto entre los precios de las
acciones. Ademés, que durante la crisis se produjo un cambio estructural en el comportamiento de los mercados
internacionales de capitales.

El capitulo 5 evalUa €l efecto de variaciones no esperadas en las tasas de interés de corto plazo, € riesgo, €l
precio real del petroleo, €l caféy e carbony la actividad econdmicainternacional sobre la economia
colombiana. Paralograr este objetivo utiliza técnicas FAV AR, funciones de impulso-respuestay la
descomposicién histdrica de chogues al modelo. Se pone especial énfasis en identificar cudl fue el papel que
desempefiaron |os factores externos frente alos internos en explicar lacrisisde fin del siglo XX, decaraala
crisisreciente. El capitulo encuentra que el efecto de choques a riesgo y latasa de interés internacional sobre la
actividad econémica colombiana es mayor que € de la actividad econdmica externay € precio de los bienes
basicos. Asi, los primeros choques tuvieron efectos mayores en 2008 y 2009, que en 1998 y 1999 (crisisdefin
del siglo). En contraste, se encuentra que los factores externos explican cerca del 75% de la dindmica econémica
en lacrisis reciente de 2008-2009 y menos del 35% en los afios de la crisis de fin del siglo. El capitulo concluye
gue las variables “locales’ como la compleja situacion politica, la escalada de |a violencia durante dichos afios y
las politicas fiscales y monetarias adoptadas tuvieron un papel central en la evolucién de la actividad econdémica
durante la crisis de fin de los noventa. Se reconoce, sin embargo, que la metodol ogia utilizada no permite
identificar su impacto individual.

El capitulo 6 utiliza el enfoque de equilibrio general global de Metzler para construir escenarios alternativos
sobre la evolucion de los desbalances global es de ahorro-inversion y su implicacion sobre cuatro variables: la
demanda externa, los términos de intercambio, las tasas de interés externas y las condiciones financieras
internacional es. Enseguida plantea un model 0 econométrico con restricciones de exogeneidad fuerte, que articula
lainteraccion de las cuatro variables externas mencionadas con la actividad econdmica colombianay las
entradas de capitales. Asi, el capitulo responde a la pregunta sobre |o que ocurriria con el producto interno bruto
(PIB) y los flujos de capital es colombianos si 10s desbalances globales se profundizaran, permanecieran iguales o
se corrigieran. Los resultados indican que |os factores externos explican cerca del 50% de la varianza de largo
plazo de la actividad econdmicalocal y de los flujos privados de capital es netos, mientras que la varianza del

PIB de Colombia explicacas €l 50% restante de la varianza de largo plazo de los flujos, pero el caso contrario
no ocurre. Este resultado es interesante porque contradice a la literatura que plantea que los flujos de capitales
son plenamente exégenos a una economia pequefiay abierta. Ademas, encuentra que, a largo plazo, los términos
de intercambio y las condiciones financieras externas son mucho mas importantes que la actividad econémicay
las tasas de interés externas en explicar las fluctuaciones del PIB y los flujos de capitales. En € corto plazo, la
variabilidad tanto del PIB como de los flujos se explica casi en su totalidad por su misma dindmica.

El capitulo 7 analiza las interrel aciones existentes entre los flujos de capitales y estabilidad financieraen
Colombiaen el periodo comprendido entre 1995 y 2011. Primero revisala literatura que relaciona procesos de



liberalizacién financiera en economias emergentes, flujos de capitales, estabilidad financieray crecimiento
econdémico, con el fin de identificar si existe un canal directo entre ellosy si se puede evaluar de manera
empirica. Luego hace un breve recuento del proceso de apertura de Colombia, muestra el comportamiento de los
flujos de capitales durante los Ultimos dos decenios y presenta la evolucion de variables relacionadas con la
estabilidad financiera. Por Ultimo, muestra la estrategia empirica para evaluar la relacién entre comportamiento
delosflujosy estabilidad financiera en Colombia. A partir de modelos VAR cointegrados en niveles y funciones
de impulso-respuesta, €l capitulo encuentra que si bien no parece haber unarelacion directa entre flujos de
capitales y estabilidad financiera, existe unarelacion indirecta entre estas dos variables, la cua es intermediada
por larelacion de lacarteraa PIB. Este hallazgo indicaria que aumentos considerables en la entrada de capitales
al pais podrian estar asociados con auges del crédito.

El capitulo 8 toma cuatro variables que la literatura ha identificado como generadoras de sefid es de la formacion
de desbalances macroecondmicos, como la cuenta corriente de la balanza de pagos, latasa de cambio real, €l
crédito y los precios de lavivienda, y estima sus nivelesy desviaciones de largo plazo. Posteriormente, a partir
de su componente principal, se construye un indice de desbalance macroeconémico para diez paises avanzadosy
emergentesy se evalUan distintos periodos de crisis. Se encuentra que paralos veintitn episodios de crisis
estudiados existe unarelacion positiva entre el nivel acumulado del indicador y 1a probabilidad de crisis aun
ano.

Los capitulos 9 y 10 examinan diferentes aspectos sectoriales y microecondémicos de los flujos de capitales y los
choques externos como los términos de intercambio, al estudiar sus efectos en dos sectores fundamental es para
la economia colombiana: €l petréleoy el café. Estos dos sectores generan exportaciones, importaciones, |1ED,
divisas e ingresos fiscales, sobre todo el primero, e importantes encadenamientos productivos. Como quedara
claro de lalectura de los capitul os, dichos sectores difieren tanto en sus aspectos institucionales, productivosy
tecnol 6gicos como en |os encadenamientos que generan. De ahi que |as recomendaciones de politica que se
proponen para ellos se diferencian de manera significativa.

El capitulo 9 analiza los aspectos institucionales (marco legal, regulatorio y contractual) y econémicos
(produccidn, reservas, exportaciones, importaciones, |ED) del sector petrolero colombiano. También examinala
relacion de la actividad petrolera con €l resto de la economia, tanto en el ambito de la macroeconomia como de
sus encadenamientos productivos. En la actualidad €l PIB del petroleo alcanza el 5% del total y sus
exportaciones ascienden a 50% de las exportaciones totales del pais (2011). De acuerdo con los gjercicios de
encadenamientos productivos, mediante la matriz insumo-producto, €l sector petrdleo tiene poca capacidad para
afectar la dinamica de la economia por medio de su demanda intermedia directa/oferta de insumos directos
desde/hacia el resto de los sectores. Si se tienen en cuenta tanto |os encadenamientos directos como los
indirectos, la produccién de hidrocarburos es crucial como insumo intermedio de otras actividades por ser fuente
primaria de energia.

El capitulo 10 estudia €l sector cafetero colombiano, tanto en la perspectiva externa como en lainterna, y su
importancia parala economia; analiza los principales inconvenientes que enfrentay elabora recomendaciones

(en aspectos ingtitucionales, productivos'y de comercializacion), con e fin de fortalecer su capacidad de
enfrentar futuros choques externos de precios y contribuir a atenuar sus efectos sobre la economia. Las

principal es conclusiones sefialan que la pérdida de importancia (local y externa) de la caficultura se debe ala
profunda caida de su productividad, al empobrecimiento de los caficultores, alalentitud de los procesos de
adopcion de nuevas tecnologias y variedades resistentes alas plagas y ala bajafertilizacion. Se argumenta que la
institucionalidad colombiana ha desaprovechado el actual esquema de libre comercio del grano pararecuperar la
productividad y las exportaciones. Por ultimo, |os gercicios econométricos indican que la actividad cafetera,
mediante consumo y empleo, tiene mayor influenciaen el crecimiento econdmico que laindustria minera.



Los capitulos 11 y 12 estudian los precios de |los commaodities, por su importancia para Colombiay muchos
paises emergentes como productores y exportadores de bienes basicos, pero alavez como importadores de
alimentos, cuyos precios afectan, entre otros, las inflaciones locales.

El capitulo 11 analizalarespuesta de | os precios de los commaodities més relevantes parala evolucion de la
inflacion en Colombia (petréleo, maiz, trigo, soya, algodon y arroz) ante choques a variables identificadas como
determinantes fundamental es de su comportamiento. De acuerdo con |os resultados de los modelos VAR
estructural es estimados con datos trimestrales, la postura de politica monetariay €l tipo de cambio multilateral
de los Estados Unidos, asi como el PIB de paises desarrollados y emergentes, explican un porcentaje
considerable de lavarianza del error de prondstico de |los precios de dichos bienes. En particular, un choque
contractivo de la politica monetaria estadounidense genera una respuesta negativa, instantdneay significativaen
todos los precios analizados, menos en e del algodon. Por otro lado, una depreciacion nominal del dolar afecta
de manera negativa los precios, exceptuando |os casos del algodon y la soya. Por Ultimo, un incremento en la
produccion de los paises del G7 produce un crecimiento de |os precios de 4%, excepto en el precio del arroz,
cuya respuesta es negativa.

El capitulo 12 estima el grado de traspaso de |os precios internacional es de alimentos y energia sobre lainflacion
colombiana de un nimero representativo de bienes de las canastas del consumidor y del productor, dela
inflacion basicay de las expectativas de inflacion en los Ultimos veinte afios. Se encuentraque en e caso de
alimentos procesados y gasolina el traspaso directo alcanza 0,2%. En los casos de preciosindividuales, y a
excepcion de los precios de lacarne deresy de cerdo, las estimaciones muestran gque todos |os bienes estudiados
se ven afectados por |os movimientos de los precios internacionales. La mayoria de |os traspasos directos son
superiores en la segunda parte de la muestra (vigencia del régimen de inflacion objetivo). En cuanto ala
duracion, los choques de |os precios externos tardan cerca de dieciocho meses, en promedio, en transmitirse por
completo alos precios internos.

En lo que respecta alainflacion basica (sin alimentos o sin alimentos ni regulados), |as estimaciones indican que
aumenta 0,56% ante un incremento de 1% en los precios de |os alimentos procesados (soya, aceite de palma,
aceite de girasol, cereales, caf€, cacao, pollo, lacteosy azlcar). No sucede asi con €l precio de laenergia, a
menos durante la muestra compl eta (1999-2010). Cuando la muestra se restringe al periodo de vigencia del
régimen de inflacion objetivo (1999-2010), los efectos indirectos de alimentos procesados se sittian entre 0,20%
y 0,24% y los de energia se vuelven significativos a situarse entre 0,09% y 0,16%. Se encuentra ademas que las
variaciones en |os precios internacionales de los alimentos y la energia si tienen efectos en las variaciones de las
expectativas de inflacion anual total aun mesy que sus érdenes de magnitud van de 0,14% a 0,32%, paralos
alimentos. En cuanto ala energia, las magnitudes son mas bgjas. Parafinalizar el capitulo verificala presencia
de efectos asimétricos en €l traspaso ante aumentos 'y disminuciones de |os precios internacionales. Latercera
seccion abarca los capitulos 13 a 17 y examinalas respuestas y lecciones de politica aprendidas por las
autoridades econdmicas del resto del mundo y de Colombia durante la crisis. El capitulo 13 andizalas
respuestas de politicafiscal de los Ultimos dos decenios, para una muestra de economias latinoamericanas, ante
choques de flujos de capitales. Los capitulos 14 a 16 estudian |as diferentes respuestas a |l os flujos de capitales y
otros choques externos de las autoridades colombianas. Por Ultimo, €l capitulo 17, que sirve como cierre del
libro, plantea reflexiones y acciones que permitirian reducir las vulnerabilidades de las economias, segun la
experiencia colombiana, ante distintos choques externos.

El capitulo 13 evaltla de manera empirica la respuesta de la politica fiscal ante choques a los flujos de capitales
en seis economias emergentes de Ameérica Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy PerQ. Las
estimaciones utilizan datos anuales entre 1990 y 2010 y un modelo de panel de datos con variables
instrumentales. El capitulo encuentra que no hubo una respuesta directa de las autoridades fiscales frente alos
choques de los flujos de capitales; sin embargo, si se presento una reaccion fiscal indirecta, pero de naturaleza



prociclica, por medio del efecto de los flujos sobre la actividad econémica. Se reconoce que este tipo de
respuesta pudo cambiar al final de la muestra, es decir, apartir de la crisis financiera internacional, cuando
varios gobiernos adoptaron posturas contraciclicas ante la gravedad de los efectos de la misma.

El capitulo 14 investiga el efecto del choque minero-energético colombiano sobre sus principales variables
macroecondmicas, la reasignacion de recursos entre sectores y sobre €l bienestar bgjo diferentes reglas de
politicafiscal. Como marco tedrico utiliza un modelo de equilibrio general dindmico y estocéastico con tres
sectores productivos (no transable, manufacturero y minero), Gobierno y dos tipos de consumidores (ricardianos
y no ricardianos). El capitulo realizala simulacién de un choque de productividad bajo cuatro reglas de politica
fiscal: presupuesto balanceado y tres reglas con diferentes grados de contraciclicidad. En primer lugar, los
resultados indican que & chogue reduce de formatemporal e empleo y la produccion en el sector manufacturero
y los aumenta en el sector minero y no transable. Sin embargo, el efecto sobre el bienestar de |os consumidores
€s positivo, ya que el auge minero-energético genera un incremento en los nivel es agregados de consumo. En
segundo lugar, que una politicafiscal contraciclica genera un aumento (pequefio) en el bienestar de los
consumidores en relacién con una de presupuesto balanceado; ademés, que cuanto mas contraciclicaeslaregla
fiscal, mayor es el aumento del bienestar para ambos tipos de consumidores.

El capitulo 15 estudia de forma empirica los determinantes del indicador de bonos de mercados emergentes
(EMBI, por su siglaen inglés) de Colombiay su relacion con una medida de apetito por riesgo internacional,
mediante estimaciones recursivas con €l método generalizado de momentos, que incorpora como instrumentos el
rezago de las variables explicativas. El capitulo encuentra que larelacion entre el EMBI y el apetito por riesgo
internacional estd mediada, de manerano lineal, por la posturafiscal del Gobierno. También, que larelacion
entre ambas variables sufrié un cambio estructural a mediados de la primera década del siglo XX|, asociado con
los mej ores fundamentos macroecondmicos locales, entre ellos la situacion fiscal, y con el deterioro del entorno
internacional .

El capitulo 16 analiza los controles de capitales, un instrumento de politica que genera controversia pero que
utilizan las autoridades econdmicas de |os paises emergentes alrededor del mundo, para“aislar” sus economias
de los posibles efectos negativos de corto plazo que pueden causar los movimientos fuertes y repentinos de los
flujos de capitales. El capitulo utiliza un modelo microfundamentado para estimar €l valor optimo de un
impuesto de carécter prudencia sobre los flujos de capitales, de manera que |os agentes privados internalicen el
costo socia de sus decisiones de deuda en una economia que esta sujeta a restricciones financieras. Este
impuesto permitiria evitar los conocidos costos econdmicos y sociales que se presentan cuando hay reversiones
rapidas y repentinas de los flujos de capitales. A partir de la calibracion de los parametros del modeloy con
datos para la economia colombiana en el periodo 1996-2011, se calcula un valor 6ptimo del impuesto de
alrededor de 1,2%.

Por ultimo el capitulo 17 reflexiona sobre las principales lecciones que degj6 la crisis internacional en materia de
politicamonetariay financieray traza un paralelo con la crisis colombiana de los afios noventay con las
acciones que emprendieron sus autoridades. Ademas, propone acciones de politica con el fin de reducir los
riesgos asociados al comportamiento del sistemafinancieroy € crédito ante distintos choques externos. El
capitulo discute sobre |os costos de |as estrategias propuestas y concluye que su € ecucion es deseable desde €l
punto de vista de estabilidad macroecondmica.
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