Desalineamiento de la tasa de cambio,
destorcidas de cuenta corriente y ataques
especulativos en Colombia’

Juan José Echavarria S.?
Enrique Lopez E.°
Martha Misas A.*

Abstract

This paper evaluates real exchange rate misalignment patterns, based on Markov-Switching methodology. Two dominant
states of nature are found: “equilibrium” and “over-valuation”. Speculative attack and current account distortion indices
are constructed, and we find that these are generally found during or shortly alter over-revaluation. We conclude that the
concept and disequilibrium measurement have clear normative implications for Colombia, given that periods of over-reva-
luation are associated with, among others, speculative attacks, low levels of economic growth, and high unemployment.

Resumen

En este trabajo se evalda el patron del desalineamiento de la tasa de cambio real, con base en la metodologia Markov-
Switching. Se encuentran dos estados de la naturaleza que acd se denominan como “equilibrio” y “sobre-revaluacién”. Se
construyen indices de “ataques especulativos” y de destorcidas en cuenta corriente y se muestra que en general éstos se
presentan durante o un poco después de la sobre-revaluacién cambiaria. Se concluye que el concepto y la medicién del
desequilibrio poseen claras implicaciones normativas en Colombia, pues los periodos de sobre-revaluacién estdn asocia-
dos, entre otros, con ataques especulativos, bajos niveles de crecimiento y alto desempleo.

Key Words: Speculative Attacks, Economic Growth, Exchange Rate Revaluation, Structural VEC (SVEC).
Palabras clave: Ataques especulativos, Crecimiento econémico, Revaluacion de la tasa de cambio, VEC estructural (SVEC).
Clasificacién JEL: F31, F32.

Primera version recibida en marzo 12 de 2008; versién final aceptada en junio 7 de 2009.
Coyuntura Econémica, Vol. XXXVIII, No. 2, segundo semestre de 2008, pp. 63-83. Fedesarrollo, Bogotd — Colombia.

' Los puntos de vista expresados en este documento no comprometen al Banco de la Repblica ni a su Junta Directiva. El trabajo fue

presentado en seminarios en el Banco Central de Espana, en el Banco de la Reptblica y en el seminario de Fedesarrollo. También se
agradecen los comentarios de un evaluador anénimo.

2 Codirector de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

?  Investigador principal, Unidad de Investigacion, Banco de la Republica.

* Investigador principal, Unidad de Investigacién, Banco de la Republica.

DESALINEAMIENTO DE LA TASA DE CAMBIO 63



I. INTRODUCCION

Existe una polémica amplia sobre el significado
e implicaciones del desequilibrio de la tasa de
cambio real. Para algunos autores el concepto
de desequilibrio es simple “politica disfrazada”
(Machlup, 1958), y para otros no siempre es
facil senalar las rigideces institucionales que lo
producen (Edwards y Savastano, 1999). Rela-
cionado con lo anterior, los modelos de maxi-
mizacion inter - temporal de agentes racionales
consideran “de equilibrio” cualquier nivel de
déficit o superavit en cuenta corriente.

Tampoco existe consenso sobre la forma en
que debe medirse el desequilibrio y sobre las
implicaciones normativas de dicha medicion.
Asi, por ejemplo, en un trabajo anterior de uno
de los autores se afirmaba:

“Sobra decir que la tasa de cambio de equilibrio no es ne-
cesariamente la deseable o la sostenible para Colombia en
el largo plazo. Podria argumentarse, por ejemplo, que el
pais requiere una tasa de cambio real mds alta que permita
exportar mds y crecer por encima del 5%, o que el nivel
actual del gasto y de la deuda externa no son sostenibles
por lo que tampoco lo seria la tasa de cambio calculada”
(Echavarria, Vdsquez y Villamizar, 2005).

En este trabajo se sugiere, no obstante, que
los desalineamientos de la tasa de cambio
real, medidos como la diferencia entre la tasa
de cambio real observada y la de equilibrio,
si conllevan implicaciones normativas, pues la
sobre-revaluacién pronunciada ha originado

en Colombia destorcidas en cuenta corriente
y ataques especulativos, fluctuaciones indesea-
das en la demanda, desempleo, y erosion en la
produccién. La tasa de cambio de equilibrio si
puede asociarse parcialmente con la tasa de-
seable y/o sostenible para el pais.

Las conclusiones son similares a las de la lite-
ratura internacional en el area, la cual sugiere
que los déficit en cuenta corriente y las reva-
luaciones persistentes constituyen indicadores
lideres centrales de las crisis cambiarias (Golds-
tein, Kaminsky, y Reinhart, 2000, pp.96), y
golpean el crecimiento y el empleo, incluso de
manera permanente’. Segtn Rigobé6n (2008) la
volatilidad excesiva de la tasa de cambio y los
sobre ajustes con respecto al equilibrio pueden
crear presiones a favor del proteccionismo y
reducir el comercio internacional, incrementar
la persistencia de la inflacion y retardar el desa-
rrollo del sector financiero. Los dafios pueden
ser incluso mayores en los paises emergentes
donde la volatilidad es mas alta, y también ma-
yor el impacto de un movimiento similar en la
tasa de cambio sobre el comercio y sobre la
economia real®.

Echavarria, Lépez, y Misas (2008) aplican la
metodologia conocida como structural vec
(svec)” para construir un modelo de la tasa de
cambio real y obtener el desalineamiento de
la tasa de mercado frente a la de equilibrio en
los diferentes anos del periodo 1962-2005. En
la Seccién Il de este documento se resume el

5 Sobre los costos de los desalineamientos ver Edwards (1989), Milesi-Ferretti y Razin (1998) y Razin y Collins (1997). Sobre la perma-

nencia de los efectos ver Cerra y Sweta (2005).

¢ Sobre el impacto diferencial en los paises emergentes y desarrollados ver Corden (2002, pp.30). Generalmente, este tipo de paises
se caracteriza por tener economias mas abiertas, con mayores niveles de pass-through y con altos niveles de dolarizacién de los pasivos.

Ver Calvo (1999) y Domac y Mendoza (2004).

7 De lassiglas en inglés: Structural Vector Error Correction Model.
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modelo empleado por los autores y se evalta el
patrén del desalineamiento con base en la me-
todologia Markov-Switching. Se encuentran dos
estados de la naturaleza que acd se denominan
como “equilibrio” y “sobre-revaluacién”, con
sobre-revaluacién en los tres periodos 1963-68
(), 1982-1986 (1) y 1997-1999 (lll). El estado
de sobre-revaluacion presenta una longitud
promedio de 5.5 anos, y el de equilibrio de
10.7 afos. Una vez la economia entra en el es-
tado de sobre-revaluacién permanece alli con
una probabilidad superior a 80%.

En la Seccion 1l se definen los ataques especu-
lativos y las destorcidas de cuenta corriente, se
evalla su existencia para el caso colombiano,
y se muestra cémo éstos ocurren en periodos
cercanos o ligeramente posteriores a la sobre-
revaluacién cambiaria. La Seccién IV compara
la importancia relativa de los choques a la tasa
de cambio real de equilibrio en los periodos
de sobre-revaluacién, y el comportamiento
durante los ataques de algunas variables con-
sideradas relevantes por las llamadas tres gene-
raciones de modelos de ataques especulativos.

I1. ESTADOS DE DESALINEAMIENTO EN
UN MODELO MARKOV-SWITCHING

A. El desalineamiento de la tasa de cam-
bio real.

Echavarria, Lépez, y Misas (2008) utilizan un
esquema VEC estructural (svec) y sus tendencias
comunes asociadas. La idea central de esta
metodologia es la utilizacion de la represen-
taciéon de tendencias comunes que se deriva
de un vector de correccion de errores, al cual
se le han incorporado un conjunto de restric-
ciones de cardcter estructural sugeridas por la

teorfa econémica. Varias de estas restricciones
aluden a la independencia de los términos
de intercambio en una economia pequena y
abierta. La metodologia permite identificar los
shocks estructurales que afectan la economia
y construir las tendencias que generan la tasa
de cambio de equilibrio, definida como el
componente permanente de la tasa de cambio
real. La existencia de una o varias relaciones
de cointegracion entre las variables del sistema
reduce el nimero de perturbaciones indepen-
dientes que tienen efectos permanentes sobre
el nivel de las series.

La representacion de tendencias comunes per-
mite descomponer las variables en una tenden-
cia estocdstica no estacionaria que captura el
efecto de shocks permanentes y un elemento
transitorio estacionario. Una vez se establece
la presencia de cointegracién en el sistema es
posible llegar a una representacién vAr cointe-
grada o vec. Mediante el teorema de Wold ésta
puede llevarse a una representacion estaciona-
ria de media movil.

Los autores utilizan el siguiente modelo:

= 5 +
3 = f(AEN , LTINT, , APER, /2 ) (1)
' ' AT A

T N

Donde q es la tasa real de cambio de equi-
librio (con el indice de precios al por mayor
como deflactor), AeN son los activos externos
netos, LTINT el logaritmo de los términos de in-
tercambio, y Arer un indice de apertura (ex-
portaciones mds importaciones/pis). El Gltimo
término de (1) corresponde al llamado efecto
Balassa-Samuelson, relacionado con la pro-
ductividad relativa en transables y en no tran-
sables en Colombia y en el exterior. Este efecto
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fue finalmente capturado con la tendencia de
un modelo cidrift.

El documento presenta varias innovaciones
con respecto a un articulo anterior de uno de
los autores (Echavarria, Vasquez, y Villamizar,
2005). En primer lugar, la metodologfa svec del
nuevo trabajo es mas adecuada que la metodo-
logia VEC del anterior, pues permite incorporar
restricciones derivadas de la teoria econémica.
En segundo lugar, si bien algunas variables son
comunes (Aen, LTINT y la tendencia en el modelo
cidrift), el nuevo modelo incorpora la variable
apertura (aper) como posible explicacion adi-
cional del crecimiento de largo plazo de la tasa
de cambio real en Colombia (ver Gréafico 1)8.

Una diferencia importante reside en la con-
ceptualizacion del papel que juega la tasa de
cambio nominal. Mientras que Echavarria,
Vasquez, y Villamizar (2005) la incluyen en la
explicacién del desalineamiento a través de su
impacto en la tasa de cambio de equilibrio, en
el nuevo trabajo se considera que la tasa de
cambio nominal afecta el desalineamiento a
través de su impacto sobre la tasa de cambio
real observada. Este planteamiento parece mas
consistente con la explicacién de los desalinea-
mientos en la Seccién 11°.

En la conceptualizaciéon implicita en Echava-
rria, Lopez, y Misas (2008), dichos desalinea-

8

mientos podrian obedecer al comportamiento
de la tasa de cambio nominal, que a su vez
influye cercanamente sobre la tasa de cambio
real observada. De hecho, existe una literatura
amplia sobre los posibles desalineamientos de
la tasa de cambio nominal, causados quiza por
el overshooting cambiario que producen las ri-
gideces de precios (Dornbusch, 1976) o por la
influencia de las acciones de un conjunto de
“chartistas” que desplazan a un segundo gru-
po de agentes estabilizadores que operan con
base en variables fundamentales'®. Una vez
la tasa de cambio nominal comienza a bajar,
varios “chartistas” apuestan a que el proceso
de revaluacién nominal continuard, lo cual
puede suceder durante un lapso relativamente
prolongado. Sin embargo, en algiin momento
priman los especuladores basados en variables
“fundamentales”, y se producen los ataques
observados en la Seccién ll1.

El Grafico 1 indica la evolucién de las variables
consideradas en el modelo svec, y el primer pa-
nel del Gréfico 2 muestra la tasa de cambio real
observada frente a la de equilibrio, y su desali-
neamiento en términos porcentuales. Las dreas
sombreadas corresponden a los tres periodos
de sobre-revaluacién que se obtienen median-
te la aplicacion de la metodologia Markov swit-
ching en la siguiente Seccién. Se observa que
los desalineamientos en los tres periodos de
“sobre-revaluacién” obedecen fundamental-

No obstante, la metodologia SVEC es mds restrictiva que la metodologia VEC cuando se considera el nimero de variables a incluir.

Ello llevé a no considerar el efecto del gasto pdblico, con signos encontrados en la literatura; y a no incluir el crecimiento relativo del PIB
en Colombia y en los Estados Unidos. La variable resulta significativa en Echavarria, Vasquez, y Villamizar (2005), pero no es suficiente
para explicar la tendencia creciente de largo plazo, por lo que los autores también incluyen una variable de tendencia.

9

La diferencia también obedece a que uno de los objetivos de Echavarria, Vasquez, y Villamizar (2005) era pronosticar el compor-

tamiento de la tasa de cambio real en los préximos afos, y para ello parecia conveniente considerar directamente el impacto de la tasa

de cambio nominal.

% Ver Cutler, Poterba, y Summers (1990) y Sarno y Taylor (2001).
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mente a las caidas en la tasa de cambio real ob-
servada, y en menor medida a los movimientos
en la direccion contraria de la tasa de cambio
real de largo plazo o de equilibrio. Estos mo-
vimientos divergentes aparecen especialmente
claros en 1982-1985 (Il) y 1997-1999 (llI).

El segundo panel del Gréfico 2 reproduce el
desalineamiento y lo compara con el que obtie-
nen (Echavarria, Vasquez, y Villamizar, 2005).
Algunos resultados son relativamente similares
para los dos trabajos, a pesar de las diferencias

en metodologia y en las variables utilizadas:
bajos desalineamientos en los afos recientes,
y una sobre revaluacién sustancial en la prime-
ra parte de los afos ochenta. Pero también se
presentan diferencias importantes: la metodo-
logia svec tiende a senalar con mayor precision
la sobre-revaluacion cambiaria que paulatina-
mente se presenté en el periodo 1990-1997,
y sugiere la presencia de desequilibrios impor-
tantes en 1962-1967, los cuales posiblemente
llevaron a la adopcién del régimen de crawling
peg en Abril de 1967.

Grifico 1. EVOLUCION DE LAS VARIABLES DEL MODELO
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Grafico 2. GAP SVEC VS ECHAVARRIA, VASQUEZ, VILLAMIZAR (2005)
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Fuente: Célculo de los autores.
B. REGIMENES BAJO UN MODELO
SWITCHING
1. Modelo switching
De acuerdo con Terra y Carneiro (2003), es de-
seable contar con metodologias que permitan

establecer la existencia de diferentes regime-
nes en el desalineamiento de la tasa de cam-
bio, pues asf se evita la discrecionalidad. Con
tal propésito se utiliza un modelo Markov Swit-
ching autorregresivo'' con diferentes medias y
varianzas para caracterizar el proceso que si-
gue la serie de desalineamientos del modelo
svec utilizado por Echavarria, Lépez, y Misas
(2008) y resumido en la Seccién anterior'2.

En este esquema, si se define como el desali-
neamiento de la tasa de cambio real se tiene:

""" Véase Hamilton (1990) y Hamilton (1994).

12
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P[Sz =0‘5,_1=0:|:P P[5:=1|5:—1= 1]:q
P[s =1s_,=0]=1-p P[s,=0s_,=1]=1-q

La ecuacién (2) plantea un modelo de regresion
en el que el desalineamiento es explicado por
sus rezagos X, y por una variable aleatoria &, nor-
mal iid con media cero y varianza estado de-
pendiente. Las ecuaciones (3) y (4) caracterizan
el comportamiento del término de perturbacién
y de su varianza, donde S, se refiere al estado o
régimen de la economia en el momento (t). Los

Un modelo similar se utiliza en Engel y Hamilton (1990) y en Misas y Ramirez (2007).



resultados siguientes mostraran que S,toma dos
valores: S, =0en que la tasa de cambio real en el
momento () se encuentra en un estado alrede-
dor del equilibrio, y S =1, en que la variable se
encuentra en un estado de sobre-revaluacion.
La dindmica del conjunto de parametros s, se
presenta en la ecuacién (5). Por Gltimo, la ecua-
cion (6) expresa los cambios de régimen a través
de una cadena de Markov de primer orden.

En una estimacion inicial se incluy6 en el con-
junto de informacién un intercepto y los dos
primeros rezagos del desalineamiento {1, y,
Y., Los resultados de tal estimacion muestran
que los rezagos de la variable dependiente no
son estadisticamente significativos. Por consi-
guiente, se procedié a estimar el modelo con-
siderando un intercepto variante a través del
tiempo y una variable aleatoria cuya varianza
es estado dependiente. Es decir:

Y= M4, +& s,=0,1 (7)
g, zN(0,0':) (8)
o, =a, (1-5,) +a}s, 9)
Hy = Ho(1=5,) + s, (10)

(11)

Pls, =Cls.=0]=p Pls,=T54=T=9
P[s,=Ts.s=0]=1-p P[s, =05, =1]=1+gq

De tal forma que el desalineamiento (y,) de-
pende de su nivel promedio, us, que sigue un
proceso de Markov de primer orden (ecuacién
10) y de una variable aleatoria cuya varianza es
estado dependiente (ecuacién 9). La interpre-
tacién de la variable S, es similar a aquella para
el grupo de ecuaciones (2) — (6).

2. Resultados

El Cuadro 1 presenta los resultados de la es-
timacion maximo verosimil del modelo
Markov-switching para diferentes estados de
desalineamiento de la tasa de cambio real. Estos
soportan la existencia de: (i) dos medias (esta-
dos) diferentes y (i) un término de perturbacion
con varianza estado dependiente. Todos los pa-
rametros son significativos al 5%, excepto u, que
es estadisticamente igual a cero. Ello permite
definir el estado correspondiente a esta media
como “alrededor del equilibrio”, es decir, donde
el valor del desalineamiento es cercano a cero.
En el estado de sobre-revaluacién se presenta
un desalineamiento promedio de -21.26%.

Cuadro 1. ESTIMACION BAJO MAXIMA VEROSI-
MILITUD DEL MODELO MARKOV- SWITCHING

Paramftro§ Estimacién Error estandar
0={uy, 07207 p, qt
M -0.0049 0.0134
u, -0.2126 0.0171
o’ 0.0043 0.0013
o 0.0028 0.0014
g=Pp, 0.9068 0.0532
q="P, 0.8191 0.1045
p=0.661

P(S,=01Y,.., Y, 6 =00012

Fuente: Calculo de los autores.

Por qué se encuentran dos estados de la natu-
raleza (equilibrio y sobre-revaluacién) en lugar
de tres (equilibrio, sobre-revaluacién y sobre-
devaluacion)? Una posible explicacién puede
estar relacionada con la influencia de la tasa de
cambio nominal sobre el desequilibrio (a través
de su impacto sobre la tasa de cambio real ob-
servada, ver pagina 66) y con el supuesto relati-
vamente aceptado en la literatura segtin el cual
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los precios y salarios nominales son mucho mas
rigidos a la baja que al alza™.

Suponga que la tasa de cambio nominal pre-
senta overshootings o “burbujas” en ambas
direcciones, con sobre-revaluaciones y sobre-
devaluaciones nominales determinadas por el
juego de los “chartistas” frente a especuladores
que basan sus decisiones en la evolucién actual
y esperada de variables fundamentales. Cuando
la tasa de cambio nominal sube también suben
los precios locales, por lo que la tasa de cambio
real g (definida como q= 5%), permanece relati-
vamente constante, cerca de su nivel de equili-
brio; por el contrario, cuando la tasa de cambio
nominal baja, no se reducen los precios y la tasa
de cambio real puede permanecer sobre-reva-
luada durante largos periodos. En este escenario
existirian dos estados de la naturaleza (equili-
brio y sobre-revaluacion) en lugar de tres esta-
dos. Esta asimetria entre las rigideces de precios
al alza y a la baja es utilizada por Corden (2002)
para explicar cémo los bancos centrales pueden
evitar con relativo éxito una sobre-revaluacion
real, pero no una sobre-devaluacion real.

La informacién contenida en el Cuadro 2 in-
dica, adicionalmente, que la probabilidad de
que la tasa de cambio real permanezca alre-
dedor del equilibrio estando en tal estado es
igual a 0.9068. Igualmente, la probabilidad de
permanecer en un estado de sobre-revaluacién
cuando se estd en dicha condicién es 0.8191.
Es decir, las probabilidades de que la tasa de
cambio real conserve el estado en el que se
encuentra son mayores a 0.5. La probabilidad

de que la tasa de cambio real pase a un estado
de revaluacion desde un estado alrededor del
equilibrio es igual a 0.09, la menor de todas
las probabilidades de transicién, y la probabili-
dad de pasar de un estado de revaluacion a un
estado alrededor del equilibrio es 0.189. Los
resultados muestran entonces que los cambios
de régimen del desalineamiento de la tasa real
de cambio son esporadicos y poco probables si
la tasa real de cambio se encuentra en equili-
brio, con lo cual la mayoria del tiempo la tasa
real se encuentra en equilibrio.

Cuadro 2. PROBABILIDADES DE TRANSICION

{ p" p z1=1_pzz}:{0.9068 0.1809}
12 1 2 . 8191
p=1-p P 0.0932 0.819

Fuente: Calculo de los autores.

Una vez estimadas las probabilidades de tran-
sicion se puede inferir la longitud promedio
de cada estado. Las ecuaciones (12) y (13) son
truncadas en 100.000. La ecuacién (12) es la
duracién esperada del estado de revaluacion
o estado 1y la ecuacién (13) la del estado 0 o
estado alrededor del equilibrio.

© (’.71) (4)
Yixq (1-q)

i=1

o0 (i-1) (5)

ZiXP (1-p)

Se encuentra que el estado de revaluacion
presenta una longitud promedio de 5.5 afos,
frente a 10.7 afos para el estado alrededor del
equilibrio. Ello sugiere que en el periodo 1962-
2005 la economia colombiana ha pasado por

1 Seg(n Coldfajn y Valdés (1999), la sobre-revaluacion de la tasa de cambio es seguida por ajustes fuertes en la tasa de cambio no-
minal, y no tanto por variaciones en los precios. Sobre la importancia de las rigideces de precios y salarios a la baja ver Corden (2002);

y para el caso colombiano ver Lépez (2008) y Julio y Zarate (2008).
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episodios “cortos” de revaluacion frente al es-
tado “normal” de equilibrio.

El resultado precedente se puede dejar mds en
claro si se observa la evolucién de las probabi-
lidades suavizadas de estar en el estado 0. En
otras palabras, si se gréfica la probabilidad de
que la tasa de cambio se encuentre alrededor
del equilibrio en cada momento en el tiempo.
El Grafico 3 presenta la evolucién de las pro-
babilidades suavizadas del estado 0, P(S, = 0|
Y, i\ Yo ©), a través del tiempo. En la gréfica
se senalan los anos en los cuales se cambia de
régimen, es decir, P(S, = 0| Y,,A, Y, ®) <0.5.

En la economia colombiana se present6 un
cambio de régimen en 1969, 1982, 1985, 1996
y en 1998. En consecuencia, los episodios al-
rededor del equilibrio se dieron entre 1969 y
1982; entre 1986 y 1996 y entre 2000 y 2005.
A su vez los tres episodios de sobre revalua-
cion real se dieron en 1963-1968, 1982-1985
y 1997-1999. El primero y el segundo ocurren
en un régimen de crawling peg pasivo (las au-
toridades tratan de mantener la tasa de cambio
real, (Corden, 2002 11883 /id), y el tercero en
un régimen de bandas cambiarias.

Grafico 3. PROBABILIDADES SUAVIZADAS DEL
ESTADO 0
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Fuente: Calculo de los autores.

Finalmente, el Cuadro 3 presenta los resultados
de algunos test sobre especificacion propuestos
por Hamilton (1996) para verificar el compor-
tamiento de los residuales del modelo. El test
de White indica que la especificacion no pue-
de ser rechazada frente a la alternativa de no
cambio de régimen. Los test tipo Lm, sobre exis-
tencia de autocorrelacion, permiten rechazarla
en cada estado y a través de estados. También
se rechaza la existencia de efectos ArcH. En sin-
tesis, no hay evidencia de mala especificacion.

Cuadro 3. TEST DE ESPECIFICACION

Test de White sobre especificacion 8.1004

de Markov y* (4) P-Value 0.088

Test LM sobre autocorrelacion en 0.6780

el estado 0, %7 (1) P-Value 0.412

Test LM sobre autocorrelacion en 0.1511
el estade’l, 3" (1) P-Value 0.6974
Test LM sobre autocorrelacion a 0.6996

través de los estados, 3 (1) P-Value 0.4028

Test LM sobre efectos ARCH, y? 0.4515
(M P-Value 0.5015

Fuente: Célculo de los autores.

1l. DESALINEAMIENTOS Y ATAQUES ES-
PECULATIVOS

A. ¢Cémo medir ataques especulativos?

En esta Seccion se construyen indices de ata-
ques especulativos y/o destorcidas en la cuenta
corriente en Colombia, y se observa que los
periodos de crisis cambiarias tienden a ocu-
rrir en general hacia el final de los periodos de
sobre-revaluacion observados en la Seccién II.
La periodizacion construida sirve de base para
la discusién sobre el comportamiento de dife-
rentes variables en los periodos de ataques en
la Seccion IV.
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Frankel y Rose (1996b) definen una crisis cam-
biaria cuando la tasa de cambio nominal se de-
valla mas de 25%, y 10% mas que en el afio
anterior, mientras que Eichengreen, Rose, y
Wyplosz (1996) consideran un indicador que
no solo incluye el comportamiento de la tasa
de cambio, sino también el de las tasas de inte-
rés y el de las reservas internacionales. Para los
autores, existe crisis cuando el indice de pre-
sion () esiguala1:

res

o o .
A PR . s g
Ipres,t =&~ re+ i A(lt ’t)
r A(i=i")
I 3 1 Si Ip,es,t >1 .SG,W + Ip,es;
pres,t — .
0 en caso contrario

N\

donde el signo ™ indica cambios porcentuales
en la variable: € corresponde a la devaluacion
de la tasa de cambio nominal, 7, a los cambios
porcentuales en las reservas internacionales del
pais™, e i e " a las tasas de interés interna y
externa. La intuicion detrds del indicador es
simple. Los ataques especulativos llevan a una
devaluacién de la tasa de cambio nominal, a
pérdidas en reservas internacionales y, cuan-
do existe un objetivo cambiario, obligan a las
autoridades a subir las tasas de interés frente a
las tasas internacionales para reducir las salidas
de capital.

Existen otros canales que también contribuyen
al crecimiento de las tasas de interés domésticas

14

durante las crisis. El primero es la contraccion
monetaria generada por la caida de las reser-
vas internacionales (si la autoridad monetaria
trata de evitar esta caida induce mas ataques
contra el peso). El segundo es el incremento de
las tasas de interés de paridad ante expectativas
de mayor devaluacién del peso. El tercero lo
constituye la incertidumbre sobre la capacidad
de financiar el desequilibrio externo, lo cual se
refleja en una mayor prima de riesgo ((Junta Di-
rectiva del Banco de la Repdblica, 2000, pp.8)).

Los coeficientes del segundo (7)) y tercer (A(i,-i,”)
términos se multiplican por las desviaciones es-
tandar, lo cual hace posible comparar su impac-
to. En forma relativamente arbitraria, los autores
definen la crisis o el ataque (I = 7) cuando el
indice supera 1.5 veces la desviacién estdndar
con respecto a la media®™. Acd se definen dos
indices: en el primer caso (¥ ) se considera el
indicador completo; y en el segundo (°, ) solo
se contempla la variacién de la tasa de cambio
y de las reservas internacionales, excluyendo el

componente relacionado con las tasas de interés.

Finalmente, Edwards (2005) analiza el compor-
tamiento de la cuenta corriente y define dos in-
dicadores de “destorcidas” en cuenta corriente
(dcc) o crisis: dcc, cuando la relacion entre la
cuenta corriente y el piB mejora al menos 4 pun-
tos del piB en un afo; dcc, cuando la relacion
mejora al menos 6 puntos en 3 afos; se parte
de una situacion de déficit en ambos casos. Por

Los autores trabajan con la relacién entre las reservas y M1, y en nuestro caso se utiliza la relacién entre reservas y M2. Edwards

{Edwards, 2005 12150 /id /d} utiliza el valor de las reservas internacionales en délares.

5 El indice no esta exento problemas, como lo mencionan los autores. Para comenzar, la informacién sobre reservas internacionales
no es la ideal ante transacciones registradas “fuera de balance”, y créditos “stand-by”, entre otros, variables que tienden a ser omitidas
o reportadas en forma incompleta. Un segundo problema se relaciona con los controles de capital, cuyo impacto es de dificil medicién.
Este mecanismo, los aranceles y los para-aranceles fueron ampliamente utilizados como instrumentos contra ciclicos en Colombia en el

pasado (ver Seccién IV.B).
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supuesto, existen otras definiciones posibles de
destorcidas'®, y no todos los indicadores signi-
fican necesariamente lo mismo. Milesi-Ferretti
y Razin (1998), por ejemplo, muestran diferen-
cias en el impacto sobre el crecimiento de una
crisis cambiaria (fuerte impacto) y de las destor-
cidas de cuenta corriente (poco impacto).

B. Ataques especulativos y sobre-revalua-
cion real en Colombia

El panel (a) del Crafico 4 muestra para Co-
lombia la evolucion de las tres variables que
componen el indice de presién sugerido por
Eichengreen, Rose, y Wyplosz (1996), y la letra
F indica aquellos anos en que se presentan ata-
ques segun el indicador sugerido por Frankel
y Rose (1996b), con devaluaciones abruptas
superiores a 25%, y 10% mayores a las del afio
anterior (los anos precisos aparecen en el Cua-
dro 4). El panel (b) presenta aquellos afos de
crisis seglin los indicadores I* _ (tres variables) e

res

I’ ., (dos variables) consideradas relevantes por
Eichengreen, Rose, y Wyplosz (1996). Final-
mente, el panel (c) muestra la evolucién de la
relacion entre la cuenta corriente y el pis, y los
anos de “destorcida” segin los dos indicadores

sugeridos por Edwards (2005).

Es interesante observar, en primer lugar, que
los diferentes indicadores de crisis, ataques o
destorcidas se encuentran en buena parte con-

centrados en los anos finales de los periodos
de sobre-revaluacién obtenidos con el modelo
Markov-switching (Seccién 11.B.2, las areas grises
en el Créfico). A manera de ejemplo, las crisis
segln el indicador sugerido por Frankel y Rose
(1996b) — letra F en el Créfico — ocurren en los
anos finales de las areas sombreadas'’. La Gnica
excepcion la constituyen las grandes devaluacio-
nes nominales de 1989 y 1990, producidas de
manera deliberada para acompanar el proceso
de apertura comercial iniciado en la segunda
parte de los ochentas en Colombia (Hommes,
Montenegro, y Roda, 1994). Es interesante ob-
servar, adicionalmente, que la devaluacién “fa-
llida” de 1963 ocurre hacia el comienzo (y no
hacia el final) del periodo de sobre-revaluacién,
y conduce a una nueva “maxi-devaluacién” no-
minal en menos de tres anos'®.

También las destorcidas de cuenta corriente
senaladas en el panel (c) (dcc, y dcc,) y los ata-
ques segun los indices I e [°  ocurrieron en
pres pres
la zona de sobre-revaluacién o en los afos in-
mediatamente siguientes, con la excepcién de
I s €N 1975. No siempre coinciden los anos
de crisis segtin I* e l° , en buena parte de-
pres pres

bido al fuerte incremento en las tasas de interés
en 1975y en 1998.

El panel (a) sugiere que los mayores ajustes en
I"’prEg han ocurrido mediante variaciones en la
tasa de cambio nominal (devaluacién media de

1° Para las paises del G7 Freund y Warnock {Freund, 2007 13150 /id /d} emplean los siguientes criterios en la definicién de destorcida:
1) el déficit de cuenta corriente excede 2% del PIB; 2) el déficit se reduce al menos 2% del PIB en 3 anos; 3) el déficit maximo en los
siguientes cinco afos después de la destorcida no supera el déficit minimo alcanzado en los tres afos antes de la destorcida; 4) la cuenta
corriente se reduce por lo menos en 1/3.

"7 La devaluacién observada en 1998 fue la mayor del continente, y la de 1999 solo fue superada por las de Ecuador y México.

'®  Diaz Alejandro {Diaz Alejandro, 1976 2280 /id /d@191, 195}) considera la devaluacién de 1963 como “un caso de texto sobre
cémo no implementar una devaluacién”. En esencia, la devaluacién nominal de 31% en 1963 estuvo acompanada por fuertes incremen-
tos de corte populista en salarios y en precios de bienes regulados, que rdpidamente minaron su impacto real, y produjeron fobia contra
cualquier intento de devaluacién nominal en los afos posteriores.
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Grafico 4. SOBRE-REVALUACION Y ATAQUES
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F: ataque segln Frankel & rose (1996)

Ipres_a: ataque segln Eichengreen et. al (1996)
Ipress_b: ataque seglin Eichengreen et. al (1996)
-dos componentes-

dcc: destorcida en cuenta corriente

Fuente: Célculo de los autores.

15.8% cuando la variacion es positiva), seguido
por ajustes en tasas de interés (variacion media
de 8.8 puntos cuando su valor es positivo) y en
las reservas internacionales (variacion media de
5.4% cuando caen).

El Cuadro 4 contiene los anos precisos en que
se presentaron procesos de sobre-revaluacion
y/o ataques segtn los resultados de la Seccién
I1.B.2 y de los distintos indicadores de ataques
o destorcidas en esta Seccién. En la columna
(1) aparecen los afos de sobre-revaluacién se-
gun el modelo Markov-switching, y en las co-
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lumnas (3) — (7) los afnos en que los diferentes
indicadores sugieren ataques o destorcidas. La
columna (2) utiliza toda la informacién anterior
para caracterizar los periodos de “salida”. En
forma relativamente arbitraria se construyen los
siguientes periodos: |, sobre-revaluacion propia-
mente dicha en 1963-65 y ataques en 1966-68;
[I: sobre-revaluacién en 1982-83 y ataques en
1984-86; lll: sobre-revaluacion en 1997 y ata-
ques en 1998-99. Esta periodizacion es utiliza-
da en la en la Seccién IV, cuando se discute el
comportamiento de algunas variables durante la
sobre-revaluacién y durante [a salida de la crisis.



Cuadro 4. ANOS DE SOBRE-REVALUACION Y DE “ATAQUES” SEGUN DIFERENTES INDICADORES

Sobre-revaluacion, SVEC Inicio Ataques
(1M (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Ipres_a Ipres_b F dcc_a dcc_b
a b

1963 X X X
1964 X X
1965 X X
1966 X X X X X
1967 X
1968 X
1975 X
1982 X X
1983 X X X
1984 X X X X X X
1985 X X
1986 X X
1989 X
1990 X
1997 X X
1998 X X X
1999 X X X

Sobre-revaluacion SVEC: sobre revaluacion en Seccion Il; Inicio: idem, exceptuando el periodo desde que comienzan los ataques.
pres: a) “ataque” segln Eichengreen et.al (1996); pres b) idem, para los indicadores de tasa de cambio y de reservas.

F: Frankel & Rose (1996); devaluacién anual mayor a 25% (y mayor en 10% a la del afo anterior).

dcc: a) Edwards (2005); la relacién entre la cuenta corriente y el PIB mejora 4 puntos o més en 1 afio; dcc: b) Edwards (2005); la relacién
entre la cuenta corriente y el PIB mejora 6 puntos o mas en 3 afios.

Fuente: Calculo de los autores.

IV. COMPORTAMIENTO DE DIFERENTES
VARIABLES EN LOS PERIODOS DE SO-
BRE-REVALUACION

La primera parte de esta Secciéon considera
la importancia relativa de los choques de las
variables que explican la tasa de cambio real
de equilibrio, y la segunda compara el com-
portamiento de algunas variables durante los
periodos de ataques y de salida de la sobre re-
valuacién con los periodos de equilibrio.

No es facil considerar conjuntamente todos los
factores que alimentan la sobre revaluacién, des-

encadenan los ataques posteriores y producen
la crisis. Sobre el periodo 1997-99, por ejemplo,
el Fondo Monetario Internacional (International
Monetary Fund, 2001, p.5) menciona que:

“El desemperio econémico de Colombia se deterioré mar-
cadamente en la segunda mitad de 1998 y en 1999 debi-
do a una combinacién de choques externos y pérdida de
confianza. Los choques externos incluyeron el deterioro de
los términos de intercambio y los efectos de la turbulen-
cia en los mercados financieros; la pérdida de confianza se
relacion6 con el escalamiento en la actividad guerrillera y
con la incertidumbre sobre las politicas gubernamentales
en medio del deterioro de las finanzas piblicas. Estos desa-
rrollos condujeron a episodios repetidos de presién sobre
el peso al interior de la banda a pesar de una politica mo-
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netaria fuertemente restrictiva que condujo a las mayores
tasas de interés de la historia. La banda fue eliminada en
septiembre de 1999 tras fuertes intervenciones del Banco
Central...Con un notorio incremento en la deuda del sector
privado (tanto interna como externa) durante varios afos,
las tasas de interés y la depreciacién del peso elevaron el
servicio de la deuda del sector privado en 1998y, conjun-
tamente con un deterioro en la confianza, contribuyeron
a una reduccion significativa en la demanda doméstica”.

Y, segin el Informe de la Junta Directiva del
Banco de la Republica al Congreso (Marzo
2000, p. 7):

“Una contraccion econémica tan aguda como la presen-
tada en el ano 1999 tiene numerosas causas, algunas de
cardcter inmediato como la crisis financiera internacio-
nal desatada en 1998, y otras que se van gestando len-
tamente, como la fragilidad financiera, los desequilibrios
macroeconémicos que se produjeron a raiz de un exceso
de demanda agregada durante algunos anos de la década
de los noventa, la intensificacion del conflicto armado y la
incertidumbre politica...[en el informe de la Junta al Con-
greso en julio de 1999] se destacaron como principales
causas de la recesion el deterioro creciente de las finanzas
publicas, el elevado déficit en la cuenta corriente, la caida
del ahorro privado y la fragilidad financiera”.

Un documento del Fondo Monetario (Interna-
tional Monetary Fund, 2001) analiza en detalle
los balances sectoriales y las vulnerabilidades
macroeconémicas en 1996-2003. Entre las
mayores vulnerabilidades previas a la crisis de
1999 se citan el elevado nivel de las deudas
del sector privado, las altas deudas externas del
sector de firmas'?, y la exposicion de los bancos
al comportamiento de las firmas y de los hoga-
res. El sistema bancario se contrajo durante la
crisis y en 2003 no habia recuperado el nivel
alcanzado en 1996, mientras que los fondos

19

mente bajo en ese periodo frente a otros paises de la region.
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de pensiones y compafifas de seguros ganaron
participacion.

A. iCuales choques explican el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de
equilibrio durante los periodos de sobre-
revaluacién?

El Cuadro 5 considera la importancia relativa
de las 3 variables que determinan el compor-
tamiento de la tasa de cambio real de equili-
brio segln la ecuacién (1): los activos externos
netos (AEN) asociados con el comportamiento
de la cuenta corriente, la apertura econémica
(aPer) parcialmente relacionada con la politica
comercial, y los términos de intercambio (TINT).
Como se observé arriba, la tasa de cambio real
de equilibrio ha tendido a devaluarse en los
periodos de sobre-revaluacién, agudizando
atin mas el desequilibrio producido en ma-
yor medida por las revaluaciones de la tasa de
cambio real observada.

La devaluacién de la tasa de cambio real de
equilibrio se ha producido en los periodos de
sobre-revaluacién, en buena parte por la caida
de AEN en 1965-68 (continGia hasta 1972), en
1982-84 (se estabiliza en 1985) y en 1997-99
(sobre todo en los afnos anteriores). Segin los
resultados del Cuadro, la caida de AEN explica
el 61% del comportamiento de la tasa de cam-
bio real en 1965-68, el 202% en 1982-85 y el
72% en 1997-99. La variable AEN explica el
74.9% del comportamiento de la tasa de cam-
bio real de equilibrio durante los periodos de
sobre-revaluacién |, Il y 11, y menos del 55%
durante los periodos de “equilibrio”.

Echavarria y Arbelaez (Echavarrfa, 2005 12022 /id /d) muestran, sin embargo, que el nivel de descalce entre monedas era relativa-



La importancia relativa de las otras dos varia-
bles cambia en los distintos sub-periodos. Asi,
mientras la caida de los términos de intercam-
bio es crucial en la explicacion de la devalua-
cion de la tasa de cambio real de equilibrio en
1963-68, los términos de intercambio mejo-
ran en 1982-85 y se mantienen relativamente
constantes en 1997-99. Los periodos 1982-85
y 1997-99 corresponden a periodos de mayor
apertura comercial con el consecuente creci-
miento de la tasa de cambio real de equilibrio.

Cuadro 5. CHOQUES EXTERNOS DURANTE LOS
PERIODOS DE SOBRE-REVALUACION

Anos Periodo Variables

AEN - Apertura -
Cuenta Politica Tint

Corriente  Comercial
1963-68 | 60.6 -1.4 36.5
1982-85 11 201.5 18.6 -120.1
1997-99 111 72.2 39.6 -10.3
I+ 111 71.9 13.5 1.4
Otros 54.5 18.3 25.7
1963-05 57.4 17.0 25.3

Fuente: Célculo de los autores.

B. El comportamiento de algunas varia-
bles durante los ataques y destorcidas en
cuenta corriente.

El objetivo de esta Seccién es relativamente
modesto, y pretende apenas presentar varios
“hechos estilizados” sobre el comportamiento
de algunas variables durante los periodos de
ataques o durante los afios de “salida” (los anos

20 Formalmente, se estimaron 2 regresiones para cada variable (VAR), In(var)=a8D

finales de cada periodo de sobre-revaluacién,
ver Cuadro 4). Las variables escogidas obede-
cen en buena parte a aquellas asociadas con la
literatura de ataques especulativos en los lla-
mados modelos de crisis de primera, segunda
y tercera generacion. El crecimiento y la ab-
sorcion estan asociados con el comportamien-
to de la cuenta corriente, y los aranceles con
el comportamiento de la politica comercial.
Se evalla el comportamiento de un conjunto
amplio de variables, pero solo se reportan acd
aquellos resultados que resultan estadistica-
mente significativos en un andlisis de medias
con y sin tendencia®.

En el modelo de crisis de “primera generacion”
desarrollado por Krugman (1979) para regime-
nes con tasas de cambio fijas (luego extendido
a regimenes de crawling peg y de bandas cam-
biarias) se presenta una clara incompatibilidad
entre las politicas monetarias y fiscales expan-
sivas y la tasa de cambio fija; y ello conduce al
abandono del régimen cambiario y a la reduc-
cién sabita de las reservas internacionales. El
modelo enfatiza el papel del crédito, las tasas
de interés domésticas y los medios de pago, el
gasto publico y el déficit fiscal, las reservas in-
ternacionales y la cuenta corriente.

La ruptura de la serpiente europea a comien-
zos de los noventas se presentd en ausencia
de expansiones monetarias y fiscales, y los
modelos de “segunda generacién” enfatizan
los altos costos de crecimiento que conlleva el
desalineamiento de la tasa de cambio rigida.

+u,; In(var):cc/i’quw-i—y[+,ul , donde D

ataque ataque

toma el valor de 1 cuando se produce el ataque o la destorcida segin las definiciones alternativas en la Seccién IlL.A. El coeficiente
corresponde a la diferencia porcentual en cada variable durante o fuera de los periodos de ataques. Solo se reportan aquellos resultados
robustos a varias definiciones de ataques, para la regresién con y sin tendencia. Los valores especificos para todos los resultados signifi-
cativos de 8 aparecen en la version anterior de este documento publicada en Borradores de Economia.
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(Obstfeld (1994)%'. En la tradicion de Mundell-
Flemming se asume que la devaluacién de la
tasa de cambio expande la economia. El rasgo
distintivo de estos modelos es la inconsistencia
dindmica que se puede generar cuando las au-
toridades mantienen los dos objetivos de tasa
de cambio fija y de alto crecimiento. Los agen-
tes terminan atacando en momentos de bajo
crecimiento, cuando el gobierno se ve tentado
a devaluar. Se enfatiza el comportamiento de
variables como el crecimiento econémico vy el
desempleo.

Los modelos de “tercera generacién” surgen
como explicacién de las crisis del este de Asia
a finales del siglo pasado, en paises que ma-
nejaron sus finanzas publicas de manera re-
lativamente ortodoxa, y que crecian a tasas
sumamente altas. Estos modelos enfatizan fac-
tores asociados a riesgo moral, seleccién adver-
sa, contagio y equilibrios mdltiples (tipicos del
sector financiero) y el mal funcionamiento de
los mercados internacionales de capital (Cal-
vo (2007)). Se enfatiza el comportamiento de
diferentes modalidades de flujos de capital, el
diferencial de las tasas de interés internas y ex-
ternas, el riesgo pais, y los descalces en plazos
y en monedas.

* Crecimiento, empleo y absorcién

La literatura internacional dedica atencién es-
pecial a la relacion de los ataques con el cre-
cimiento econémico. Frankel y Rose (1996a),
por ejemplo, encuentran que el crecimiento
econémico es bajo luego de los ataques y Mile-
si-Ferretti y Razin (1997) que los paises con tasa

de cambio real mas apreciada (o con menores
niveles de inversion o mas cerrados al comer-
cio internacional) tienden a crecer menos luego
de una destorcida en la cuenta corriente. En la
misma direccién, Edwards (2005)) sugiere que
la sobre-revaluacién cambiaria impacta nega-
tivamente el crecimiento cuando muestra que
los paises con regimenes cambiarios flexibles
(y los méas abiertos al comercio) sufren menos
en términos de crecimiento luego de una des-
torcida en la cuenta corriente?>. Como se dijo
arriba, Milesi-Ferretti y Razin (1998) muestran
diferencias en el impacto sobre el crecimiento
de una crisis cambiaria (fuerte impacto) y de las
destorcidas de cuenta corriente (menor impac-
to). Seglin Freund y Warnock (2007), los déficit
en cuenta corriente mayores y mas persistentes
en los paises del c7 llevan a menor crecimien-
to econémico durante la recuperacién. Calvo
(2007) argumenta, finalmente, que el impacto
negativo de los choques internacionales sobre
el crecimiento es mayor en economias caracte-
rizadas como cpm (“cerradas” al comercio, con
alta “deuda” y con descalces — “missmatches”
- entre monedas).

Echavarria, L6pez, y Misas (2009) incorporan
las diferentes definiciones de ataques conside-
radas en la Seccién Ill y un indice de crisis ban-
carias en un modelo formal de crecimiento en
29 paises de América Latina, y encuentran un
impacto negativo sustancial de los ataques so-
bre el crecimiento, en la mayoria de ellos y en
Colombia. También nuestras comparaciones
de medias muestran ese efecto. Los periodos
de ataques y de “salida” van acompanados por
un bajo nivel de crecimiento del 8, y por un

2 Krugman (1996) argumenta, sin embargo, que la crisis europea también puede ser explicada por los modelos de primera generacién.
22 Los controles de capital no parecen producir diferencias en este campo Edwards {Edwards, 2004 12576 /id}.
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bajo nivel de crecimiento de la produccion in-
dustrial, por salarios elevados y alto desempleo
(esto dltimo sélo para los indicadores de des-
torcidas en cuenta corriente considerados por
Edwards (2005).

Ocampo (1986) analiza en detalle el compor-
tamiento de los mercados laborales durante la
crisis de la primera parte de los 1980s. Coinci-
diendo con las afirmaciones anteriores, el autor
considera que uno de los legados més com-
plejos de la crisis de 1980-84 fueron los altos
niveles de desempleo y subempleo, y las prac-
ticas cautelosas de contratacion de la mano de
obra, especialmente en las grandes empresas.
El fenémeno no se presenté durante los afios
iniciales de esa crisis, y en 1980 y 1981 solo el
sector secundario se vio claramente afectado
por la recesion?. Pero el problema se generali-
z6 a partir de 1982%.

En 1999 la tasa de desempleo en las siete prin-
cipales dreas metropolitanas fue 18.1%, la mas
alta desde que se registra esta estadistica en el
pais: 23.3% para las mujeres, 17.2% la de los
hombres, y 45.6% la de los jovenes. Fue espe-
cialmente alta, superior al 20%, en Medellin,
Cali y Manizales. Y la crisis no se tradujo en
un deterioro de los salarios reales. Por el con-
trario, la reduccion (imprevista) de la inflacion
permitié obtener incrementos reales adiciona-
les en los salarios (Junta Directiva del Banco de

la Republica, 2000, pp.67). La intensidad de
la recesion de 1997-99 explicaria parcialmente
los niveles de desempleo cercanos al 20% ob-
servados en ese periodo, pero también debe
destacarse que la relacion entre el salario uni-
tario y el precio del capital mas que se dupli-
c6 entre 1990 y 1999 (International Monetary
Fund, 2001, pp.23). El desempleo a nivel na-
cional y en las 13 grandes ciudades continu6
siendo superior a 1 digito en 2008.

A nivel internacional, Eichengreen, Rose, y
Wyplosz (1996) hallan que las devaluaciones
son precedidas por altos déficits fiscales y de
cuenta corriente en el caso de los paises de
la oeco (periodo 1959-1993). En Colombia
la absorcién cae en los periodos de ataques,
debido principalmente al comportamiento del
consumo y la inversién, ya que la situacion de
las finanzas publicas no presenta mejorias im-
portantes en los afos posteriores a los ataques.
Nuestros resultados de regresion sugieren que
el déficit fiscal tiende a ampliarse durante los
periodos de ataques y destorcidas. Diaz Ale-
jandro (1976, pp.191)) menciona que en 1961
y 1962 el gasto piblico como proporcién del
piB creci6®®, y Ocampo (1986, pp.232) mues-
tra un fuerte deterioro fiscal posterior a 1982,
en parte debido a la gran expansién de los
gastos de funcionamiento, a las condiciones
cambiantes del mercado cafetero mundial,
y al lento incremento de los ingresos tributa-

2 De hecho, la reduccion de las tasas de participacién laboral produjo en 1981 uno de los niveles mas bajos de desocupacién regis-

trados en la historia contempordnea de Colombia.

2 Latasa de desocupacién se elevé velozmente desde ese momento, y alcanzé en 1985 los niveles record observados en la década
de los sesenta. Ademas, el crecimiento del empleo en esos afos posteriores se concentré en ocupaciones por cuenta propia sujetas a
una fuerte caida en el ingreso real.

% Lasuma del gasto piblico corriente del gobierno general mas la formacién de capital bruta crecié desde 10.4% del PIB en 1960
a11.7% en 1961 a 12.3% en 1962. El ingreso corriente del gobierno nacional que en 1960 era 95% del gasto cay6 a 77% en 1961 y a
72% en 1962. El crédito bancario neto al gobierno, que en 1960 representé el 20% del crédito total, represent6 el 33% del incremento
del crédito entre 1960 y 1962.
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rios. Solo después de 1984 mejor6 la situacion
fiscal*. Finalmente, Partow (2003, pp.107)
muestra que el consumo del gobierno aumen-
t6 dos tercios entre 1994 y 2001, mientras que
el de las familias permanecié relativamente
constante.

* Flujos de capital y politica comercial

A pesar de cambios significativos en la inver-
sion extranjera directa?’, no se observan di-
ferencias importantes en el comportamiento
de dicha variable entre los periodos de so-
bre-revaluacién y de equilibrio, un resultado
consistente con los estudios que asignan una
gran estabilidad a dicha variable en tiempos
de crisis. Los demads tipos de flujo son mucho
mas voldtiles. Rothenberg y Warnock (2008)
encuentran que en las crisis en los paises
emergentes caen rapidamente los demas ti-
pos de flujos de capital: deuda, acciones y
banca.

Hasta los 1990s la proteccion arancelaria y pa-
ra-arancelaria fue una herramienta de defensa
ante las crisis?®. Los aranceles y para-aranceles
brindaron proteccién baja en los periodos de
sobre-revaluacion, y proteccion alta durante
las crisis, con diferencias importantes en los

26

3 periodos de sobre-revaluacion. El arancel
tendi6 a subir en 'y en Il, pero no resulté un
instrumento claro de politica en lll. La eco-
nomia se protegié con el para-arancel en la
primera parte de | (y se continda protegiendo
luego de un intento fallido de liberalizacion
en 1965-67)%; y se protegié nuevamente con
el para-arancel durante todo el periodo 1982-
86. Diaz Alejandro (1976, pp.197) y Ocampo
(1986) describen en detalle el manejo de la
proteccion para-arancelaria en | y en Il. Am-
bos instrumentos dejan de ser importantes en
1997-99, para el nuevo modelo de crecimien-
to con apertura econdémica adoptado en los
1990s.

* Reservas internacionales

Frankel y Rose (Frankel, 1996) encuentran ba-
jos niveles de reservas internacionales en pe-
riodos de ataques, lo cual se debe en parte al
impacto de la devaluacién de la tasa de cam-
bio. También en Colombia ha sido bajo el nivel
de reservas internacionales (medido en meses
de importaciones o con respecto a M2) en pe-
riodos de sobre — revaluacion, y alta la deuda
externa de corto plazo. Ambos hechos dificul-
tan la respuesta a la crisis durante la “salida”,
los ataques o las destorcidas. Ello sugiere que

Seglin Ocampo (Ocampo, 1986), entre 1983 y 1985 se realizaron cuatro reformas tributarias altamente exitosas. Ademas, el pago

de intereses al exterior represent6 el componente més importante del déficit fiscal de 1985. La mejora en la situacion fiscal durante 11
(también durante 1) es atin mas clara cuando se excluyen de los célculos los crecientes intereses del pago de la deuda. El proceso de
ajuste luego de 1982 se observo tanto para el gobierno nacional como para el consolidado: el déficit del gobierno nacional (excluyendo
intereses) pasé de -3.6% del PIB en 1982 a -0.6% en 1985; y el déficit del sector piblico consolidado (excluyendo intereses) pas6 de
-5.8% del PIB en 1983 a -2.5% en 1985.

27 Se elev6 desde 0.37% del PIB en 1970-75 hasta 2.93% en 1985, y cay6 drasticamente en los 3 afos siguientes (0.52% en 1988);
se elevé nuevamente hasta niveles superiores a 5% en 1997, y cay6 drasticamente en 1998 y 1999.

2 Sobre la historia de la proteccién arancelaria y para-arancelaria ver Echavarria y Villamizar (Echavarria, 2006) y Villar y Esguerra
(Villar, 2006).

2 (Dfaz Alejandro, 1976, pp.199).
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las autoridades no han logrado implementar
una politica satisfactoria de acumulacion de
reservas para afrontar periodos de ataques es-
peculativos y de crisis.

Los créditos de corto plazo son los primeros que
no se refinancian y es dificil pagar deuda cuan-
do las reservas internacionales son bajas, pues
se observa una clara tendencia de la deuda de
corto plazo a “evaporarse” y del servicio de la
deuda a crecer durante los periodos de crisis.
Diaz Alejandro (Diaz Alejandro, 1976) ilustra
las dificultades de financiacién internacional
en la primera parte de los 1960s, con énfasis
en el papel jugado por las agencias multilate-
rales (Diaz Alejandro, 1976, p.205), y Ocampo
(Ocampo, 1986) analiza cuidadosamente lo
sucedido en el periodo Il. Segin el autor, mas
importante que la fuga de capitales durante la
crisis fue la cancelacion de las deudas de corto
plazo en 1983 y 1984. También se menciona
la dificultad de controlar el comportamiento de
las empresas estatales relativamente auténo-
mas en periodos de crisis: una parte sustancial
de los egresos de capital de corto plazo tuvo
que ver con los pagos al exterior de Ecopetrol
y Carbocol. La relacién cercana de Colombia
con los bancos multilaterales aminor6 el im-
pacto de la restriccion crediticia.

V. CONCLUSIONES

En este documento se evalla el patréon del
desalineamiento con base en la metodologia
Markov-Switching. Se encuentran dos estados
de la naturaleza, con sobre-revaluacién en
1963-68 (1), 1982-1986 (I) y 1997-1999 (lII).
Se construyen indicadores de “ataques espe-
culativos” y “destorcidas de cuenta corriente”,
y se muestra que en general éstos se presentan
durante o un poco después de la sobre-reva-
luacién cambiaria. Ello significa que la tasa de
cambio de equilibrio si puede asociarse par-
cialmente con la tasa deseable y/o sostenible
para el pafs.

Se muestra que los ataques van acompanados
por niveles altos de gasto (plblico y privado),
por un lento crecimiento de la economia, y
por una relativa estabilidad de la inversion ex-
tranjera directa. Los aranceles y para-aranceles
permitieron suavizar el ajuste en los periodos
1963-68 (I) y 1982-1985 (Il), pero no existe esa
posibilidad en el modelo de economia abierta
que caracteriza a Colombia en la actualidad.
Se encuentran bajos niveles de reservas inter-
nacionales en los periodos de sobre-revalua-
cién, cuando el pais deberia acumularlas para
enfrentar ataques y crisis posteriores.
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