Mayo 18, 2008
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Estructura del Informe y Conclusion Principal

El informe estd dividido en dos partes. La primera es de diagnéstico y la segunda es de
recomendaciones de politica econdomica. La primera parte describe las condiciones de
crecimiento que caracterizan a Colombia en este momento e identifica las principales fuentes
de riesgo macroeconémico que enfrenta Colombia. Estos riesgos son el producto de una
combinacion de shocks externos, fragilidades en el sistema financiero y aparato fiscal, y
también de rigideces estructurales. La segunda parte del informe contiene las
recomendaciones de politica econémica para reducir la fragilidad macroeconémica descrita
en la primera parte. Luego de discutir brevemente reformas estructurales, el énfasis es en

medidas de manejo de riesgo macroecondémico, dadas estas rigideces estructurales.

La principal recomendacion de politica econdmica es el inicio de un proceso gradual de
incorporacion de mecanismos de cobertura e inversion de portafolio en el manejo de las
reservas internacionales, y mas en general de manejo macroecondémico contingente. El
beneficio de esta recomendacion es ilustrado a través del disefio de un portafolio 6ptimo que
incluye, ademas de bonos de tesoro, posiciones cortas en petrdleo, opciones en el indice
VIX, e inversiones en el S&P500. Al comparar los retornos de esta estrategia de manejo de
reservas con la tradicional (no-contingente), se muestra en una ganancia significativa en serie
de escenarios de crisis externa. Tipicamente, Colombia contaria con reservas adicionales
suficientes como para satisfacer los requerimientos de recurso por al menos un afio de crisis

externa.
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Republica Colombiana. Sin embargo las expresiones aqui vertidas son de responsabilidad exclusiva del autor y
no han sido fiscalizadas por los patrocinadores. Estoy muy agradecido de Fernando Duarte y Pablo Kurlat,
quienes excedieron su papel de ayudantes de investigacion, de Cristina Fernandez, quien contribuyo con su
extenso conocimiento de la economia Colombiana y sus fuentes de datos, de José Dario Uribe y Hernando
Vargas por sus detallados comentarios, y de Carlos Varela quien nos proveyo con prontitud los informes y datos
solicitados.



No cabe duda de que uno de los mayores obstaculos para la implementacion de este tipo de
politica de manejo de reservas es el potencial costo politico asociado a los periodos de
perdidas de portafolio. Es por esto que es de importancia primordial el lograr un acuerdo
politico antes de su implementacion estableciendo claramente los limites y criterios de

inversion.

El aspecto contingente del manejo de reservas puede ser integrado a otros aspectos centrales
de la politica macroeconémica y de manejo de crisis. Dentro de estos destacan un mecanismo
de apoyo contingente al sistema financiero; el aseguramiento de cuentas fiscales, usando los

mismos activos; y la intervencion cambiaria también indexada a los mismos activos.

Respecto a esta ultima, cabe destacar que un banco central bien provisto de reservas es
tipicamente mucho mas efectivo apoyando la moneda local en caso de un salida de capitales
o ataque a la moneda, que tratando de limitar una apreciacién producto de un fenomeno real
como una fuerte mejora de sus términos de intercambio y condiciones externas en general.
Para este tipo de apreciaciones reales, son de mayor efectividad medidas tributarias y de
oferta agregada. Dado los problemas cronicos de inflexibilidad laboral y de déficit de ahorro
de la economia colombiana, una posible medida de doble beneficio es algun tipo de

.y . . 2
reduccion de los costos parasalariales financiado por un aumento del IVA.

Parte I: La Situacion Econdmica Colombiana

Introduccion
Dejando de lado por el momento el riesgo asociado a los eventos ocurridos recientemente en
el mercado financiero americano, la parte real de la economia colombiana esta en una senda

promisoria como resultado de la notable mejoria de la seguridad, un manejo

2 Por otro lado, si parte de la apreciacion experimentada por Colombia recientemente es producto de actividad
especulativa (dificil de detectar), entonces si un programa de intervencién cambiaria destinada a causar perdidas
a los especuladores puede ser apropiada. Habiendo dicho esto, mi sensacion es que la mayor parte de la
apreciacion experimentada por Colombia es de tipo real, luego el esfuerzo principal debe concentrarse en
medidas de ahorro y oferta agregada.



macroecondémico en su mayoria prudente, y muy buenas condiciones externas. La Figura 1
muestra una tasa de crecimiento del producto que no solo ha excedido por varios afnos su
promedio historico, sino que también se ha acelerado recientemente a valores inusuales en el
contexto colombiano y latinoamericano en general. Aunque se espera una leve
desaceleracion en los afios venideros, los pronosticos exceden tanto el promedio histérico

como el regional.
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Figura 1. Fuente: DANE, FMI

Quizas mas importante ain, ya que hacen pensar que este no es s6lo un buen momento sino
la primera etapa de una senda de crecimiento sostenido, hay aspectos del comportamiento
econdomico actual de Colombia que tienen mas similitud con las experiencias de paises como
los del Sureste de Asia y Chile, que con las del tipico ciclo expansivo latinoamericano. En
particular, la Figura 2 muestra que las exportaciones, tanto tradicionales como no

tradicionales, y la inversion, han experimentado fuertes expansiones.

3 La figura esta a precios corrientes. En término de volimenes, las exportaciones han crecido méas o menos al
mismo ritmo del producto, mientras que el aumento de la inversion sobre producto es aun mas pronunciado que
en la figura.
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Figura 2. Fuente: DANE

Un aspecto preocupante es el comportamiento deficiente del ahorro. La Figura 3 muestra que

a diferencia de Chile y Este de Asia, la tasa de ahorro de Colombia no ha subido en forma

significativa, excepto por periodos como el reciente donde los términos de intercambio, y

luego el ingreso nacional, han subido fuertemente. Esta deficiencia es el punto de partida del

analisis de riesgo en la préxima seccion de este informe.
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Figura 3. Fuente: FMI

Fuentes de Fragilidad de la Economia Colombiana

Colombia ha entrado en una fase de su proceso de desarrollo e integracion al mercado
financiero internacional que se caracteriza por su alta volatilidad. Esto ya quedo en evidencia
durante la crisis financiera y econdmica experimentada por Colombia hacia el final de la
década de los 1990s, y también mas recientemente en el fuerte salto de los spreads

colombianos durante las turbulencias causadas por la crisis del sub-prime en USA; estos casi

se triplicaron desde Julio del 2007 hasta Marzo del 2008 (desde 100 a 280 puntos base).
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Figura 4. Fuente: FMI, célculos propios

La Figura 4 confirma que la volatilidad macroecondmica es un fenémeno relativamente
reciente para Colombia, una economia que por muchos afios fue de las menos volatiles de
Latinoamérica. Sin embargo, el hecho que esta volatilidad sea reciente no significa que sea
transitoria. Por el contrario, es una tesis de este informe que la volatilidad reciente es
representativa de la fase de desarrollo en la que se encuentra Colombia y del proceso de

globalizacion financiera a nivel mundial.
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Figura 5. Fuente: CBOE

En otras palabras, Colombia es hoy en dia una economia emergente representativa. En este
sentido, la Figura 5 representa el entorno externo financiero que enfrenta Colombia. En esta
figura la volatilidad internacional estd representada por el indice VIX, que estd construido
usando la volatilidad implicita en las opciones del S&P500, y normalmente se conoce como
el “bardmetro del miedo” de los mercados financieros. Las barras grises marcan periodos de
crisis en mercados emergentes, resaltando la coincidencia entre periodos de alta volatilidad
en mercados emergentes y desarrollados. La barra azul denota la crisis ocurrida en Colombia
en 1998-99. En particular, podemos ver como el aumento importante en la volatilidad de la
economia colombiana durante la crisis de 1998-1999 coincide con un salto en el VIX.
Asimismo, podemos ver en esta figura el pronunciado aumento de la volatilidad en los
ultimos meses, consecuencia de la crisis sub-prime. Este aumento indica un potencial shock a
la economia colombiana que puede traer, como ha sucedido a economias emergentes en
situaciones similares —y a Colombia misma durante la crisis de 1998-1999— una reversion

repentina de flujos de capitales (sudden stop).



La Crisis de 1998- 1999

Es importante entender en detalle que pas6 en la economia colombiana durante la crisis del

final de los 1990s ya que, como dijimos con anterioridad, ésta es representativa de la
principal fuente de riesgo macroeconémico (dejando de lado rebrotes significativos de la

violencia) en la etapa de desarrollo en que hoy se encuentra Colombia.

El Impacto Real

La Figura 6 y la Figura 7 muestran que en el sector real, la crisis se manifestd en una caida
del PIB cercana al 7% y una caida de la inversion de casi 50%, mientras el desempleo se

incremento casi 10 puntos porcentuales.
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Figura 6. Fuente: DANE
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Figura 7. Fuente: DANE

Pero estos grandes costos reales no son causa sino el resultado de la gran salida de capitales
netos experimentados por Colombia durante este episodio. Mas aun, estos shocks
interactuaron con las crecientes rigideces laborales y costos no-salariales del trabajo a partir
de las reformas del comienzo de los 1990s (ver, en particular, Arango y Posada (2006)), un

tema que este informe revisita en la seccion de politica econdomica.

El Shock y Ajuste Externo

La Figura 8 muestra el comportamiento de los distintos flujos de capitales durante el entorno
de la crisis. En los afios anteriores a la crisis, Colombia habia experimentado ingresos netos
de capitales del orden del 6% del PIB, que se redujeron rapidamente a niveles cercanos a

CCro.
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Aproximadamente la mitad de la caida en el ingreso de capitales se debi6 a la reduccion en la

inversion extranjera directa. La Figura 9 muestra que la caida en sectores no transables fue

mayor que en sectores transables; sin embargo, la inversion también cayo en los sectores

transables. Esto tltimo habla de restricciones financieras mas amplias y no s6lo un cambio en

la rentabilidad relativa.

10



Inversion extranjera directa

1800
1600

1400 /
1200 /
1000 ‘_/

800 l

AN A
400 q V H / rF 2\
N\

Total no transables

Total transables

millones de dédlares

200
0
R A B A B A B A LS SRS T A B SAL S A SO BLAF S N I SR B
O W W W ™~ ™~ I~ ™~ 0 0 W W o000 00 0 0 O O =S A =S o
100 AN S =S M =1 S = M e O - M =) N S 1 B -3 N =) M =) M= S =) B =) B = i = = i = B = = B = B =
- (o T o) T T o T o) B o) N o) B o) R o R o R o B o A R o) R ) RN o ) o R > B o R > B <> B > B o R o R o
| - | = | = | - = = | = = = = = (] ~ =~ ™~ (] (] o~ ™~

Figura 9. Fuente: BRC

Esta salida de capitales estuvo acompafiada por una depreciacion del tipo de cambio real de
cerca de 25% (Figura 10), y tuvo como contrapartida una drastica reversion de la cuenta
corriente, que pas6 de un déficit cercano al 6% del PIB a un superavit de aproximadamente

1% en menos de un afio.

11
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Figura 10. Fuente: BRC

El peso del ajuste de la cuenta corriente recay6 sobre todo en las importaciones (Figura 11),
que cayeron mas de 30%, especialmente los bienes intermedios y de capital (Figura 12).
Esto ultimo refleja una vez mas la importancia de la restriccion financiera externa durante la

crisis.

12
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Figura 11. Fuente: DANE
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Figura 12. Fuente: DANE

El Impacto Fiscal
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La crisis tuvo a su vez un impacto importante en las cuentas fiscales. La recaudacion fiscal

del Sector Publico no Financiero cayd un 5% en términos reales en 1998, lo cual incremento

el déficit fiscal preexistente hasta llevarlo a cerca de 4% del PIB (Figura 13).

Esta absorcion adicional de recursos financieros seguramente agravd las restricciones
financieras enfrentadas por el sector privado y explica una parte de la acentuada caida en la

inversion documentada anteriormente. Este punto quedara ain mas en evidencia en la

proxima seccidn, con la discusion de la recomposicion de activos del sistema bancario.

14
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El Impacto Financiero
El sector financiero tuvo un papel fundamental en la propagacion de la crisis. El crédito total

otorgado por el sistema financiero se contrajo un 37% entre 1997 y 2001, pasando del 36%

del PIB a menos del 25% (Figura 14).
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Figura 14. Fuente: BRC, célculos propios

La Figura 14 también muestra que los bancos sufrieron una caida de depoésitos durante la
crisis, pero no fue éste el factor determinante en la contraccion del crédito, ya que al mismo
tiempo que redujeron los préstamos incrementaron un 73% su portafolio de inversiones
(titulos publicos principalmente). Esto sugiere que la contraccion del crédito se debié a que
los bancos decidieron reducir su exposicion al riesgo crediticio (flight to quality). Esto puede
haberse debido en parte al deterioro de la calidad crediticia de los deudores como producto
de la crisis, que redujo la demanda total de crédito de deudores bien calificados, pero
posiblemente también se debid al incremento del endeudamiento del sector publico.

Sin lugar a dudas, la descapitalizacion que suftri6 el sector financiero contribuy6 en forma
importante al flight to quality. El sector financiero sufriéo pérdidas que entre 1998 y 2001
equivalieron a cerca de 58% de su patrimonio inicial (Figura 15 y Cuadro 1). Estas fueron
compensadas muy parcialmente (aproximadamente un cuarta parte) con recapitalizaciones,
con lo cual el patrimonio del sector financiero cayd un 42%. Para mantenerse dentro de las

relaciones de solvencia requeridas por las normas prudenciales, el inico camino restante fue

16



el de reducir la exposicion a activos de riesgo. Esto fue uno de los factores que incidi6 en la

gran caida de la inversion.

Rentabilidad del sector financiero
15.0%
o 10.0% 7.6% »
o
3 9.7%\ /ﬁ 1%
S 5.0%
2 \ O.V
3
o 0.0%
< 1996 1997 \ 1998 1999 2000 01 2002
g -5.0%
\ /
S _10.0%
\ /
T -15.0%
S -20.0%
N /
3 -25.0%
3 N\ /
[=]
o
£ -300%
3
g \/’
€ _350% 32:2%
-34.6%
-40.0%
Figura 15. Fuente: BRC, calculos propios
Cuadro 1. Fuente: BRC, calculos propios
Variacion real dic 97 - dic 01 Porcentual % PIB
Disponibilidades -47% -2.0%
Inversiones 73% 5.1%
Cartera -37% -14.4%
Otros Activos -25% -2.7%
Depositos -11% -3.6%
Otros Pasivos -37% -6.8%
Patrimonio -42% -3.5%
del cual
Resultados acumulados -58% -4.8%
Aportes de capital netos 16% 1.3%

El origen de las pérdidas del sector financiero no fue doméstico sino el resultado directo de la
turbulencia subyacente en los mercados financieros internacionales. El indice EMBI+ de

prima de riesgo soberano de América Latina se incrementd casi 1000 puntos basicos, lo cual
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tuvo su contrapartida en la caida de las cotizaciones de titulos publicos y otros activos y en el

incremento de tasas de interés reales (Figura 16 y Figura 17).
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Figura 17. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, célculos propios

En resumen, la crisis colombiana del final de los 1990s tuvo caracteristicas muy similares a
las del resto de los paises emergentes relativamente prudentes. En particular, destaca la

similitud con el impacto del mismo shock en la economia chilena.
Dado el origen externo de este tipo de shocks, desde el punto de vista de manejo de riesgo

cabe preguntarse: ;Como responderia hoy la economia colombiana a un shock similar al de

1998? Este es el tema de la proxima seccion.

Vulnerabilidad de la Economia Colombiana

La primera pregunta a contestar es cuan diferentes son las condiciones de hoy respecto a
aquellas presentes justo antes de la crisis de finales de los noventas. En breve, la respuesta de
este informe es que aunque hay diferencias superficiales y de matices, las condiciones son

bastante similares. Dada esta respuesta, en la segunda parte de esta seccidbn usamos
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parametros de la historia econémica reciente de Colombia para especular acerca del posible

impacto de un nuevo shock externo significativo.

Condiciones Iniciales

De la seccion anterior se deduce que hay dos dimensiones importantes ¢ interconectadas a
considerar en al andlisis de riesgo macroecondémico colombiano: las cuentas externas y el
sistema financiero. A su vez, este ultimo estd intimamente ligado a las cuentas fiscales y

deuda publica.

Las cuentas externas. En los afios anteriores a la crisis, Colombia tenia un déficit de
cuenta corriente del orden de 6% del PIB. La salida de capitales oblig6 a transformar ese
déficit en un superavit de cerca de 1% del PIB en poco menos de un afo. En la actualidad
Colombia tiene un déficit de cerca de 3% del PIB, lo cual en principio podria significar una
menor vulnerabilidad. Sin embargo, la comparacion de los totales esconde importantes
diferencias que apuntan en la direccion contraria, de las cuales vale la pena destacar tres.

La primera es el impacto de los precios de exportacion. Al momento de la crisis, los precios
de los principales productos de exportacion de Colombia, que estaban cerca de su promedio
histérico, tuvieron una caida de aproximadamente 15% en promedio. La pérdida de ingresos
asociada (y por ende el mayor requerimiento de ajuste de la cuenta corriente) fue del orden
del 2.5% del PIB. En la actualidad, los precios de los productos de exportacion,
especialmente el petroleo, estan en niveles historicamente muy altos (Figura 18). Un
recalculo de la cuenta corriente utilizando los precios (reales) promedio del periodo 1986-
2007 arrojaria un déficit 3% del PIB mayor (Figura 19). En cualquier escenario de crisis es
importante tener en cuenta la posibilidad de que estos precios puedan caer en forma

significativa®.

* El impacto neto en la cuenta corriente podria verse moderado por una caida en las utilidades de empresas
extranjeras del sector primario. A continuacion se analiza la importancia de estimar la sensibilidad de éstas (y
de las utilidades de empresas extranjeras en general) a los escenarios de riesgo macroecondmico.
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Figura 18. Fuente: FMI

La segunda diferencia importante es el papel de las utilidades de empresas extranjeras, que
contablemente son parte de la cuenta corriente. Debido a la inversion extranjera acumulada
en la ultima década, éstas son mucho mas importantes que en ese entonces. Asimismo, han
tenido un comportamiento fuertemente prociclico. La tasa implicita de retorno sobre el stock
de capital extranjero ha promediado aproximadamente 7%, pero durante la crisis fue
negativa, cercana al -2%. Este efecto amortigud el ajuste requerido durante la crisis de finales
de los 1990s en aproximadamente 1.5% del PIB. Este fendémeno no es simplemente una
cuestion contable. Uno de los tipos de flujo de capital que cayo fuertemente durante la crisis
fue la inversion extranjera directa, que incluye la reinversion de utilidades. Las menores
utilidades que se registraron compensaron la reduccion de esta entrada de capitales.

En el ciclo expansivo actual las utilidades de empresas extranjeras son de aproximadamente
3.5% del PIB, es decir que explican mas que el total del déficit de cuenta corriente. La tasa
de retorno implicita se encuentra cercana al 12%
(Figura 20). Si ésta estuviera en su promedio histérico el déficit de cuenta corriente seria

menor en aproximadamente 1.5% del PIB (Figura 19).
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Figura 20. Fuente: BRC, célculos propios

Aunque este aumento de la importancia de estas utilidades pareciera ofrecer una mejora en la
cobertura respecto a un shock externo relativo al de la crisis de 1998-1999, hay un factor que
apunta contra esta conclusion: una diferencia importante es que en el periodo anterior a la
crisis la mayor parte de la inversion extranjera estuvo dirigida a servicios publicos y al sector
financiero, mientras que desde entonces los sectores transables tuvieron una importancia
mayor (Figura 21). Luego si bien la mezcla actual de empresas extranjeras probablemente
est¢ mas expuesta al efecto directo de una caida de términos de intercambio, lo esté mucho
menos a una situacion de depreciacidn cambiaria y contraccion financiera que la de aquel

entonces.
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Figura 21. Fuente: BRC

La tercera diferencia relevante para el comportamiento de la economia colombiana respecto a
1998, es el aumento de la importancia de la expansion venezolana. El principal mecanismo es
a través de la demanda por bienes de exportacion no-tradicionales, entre los cuales Venezuela

representa cerca del 30% del total exportado (Figura 22).
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Figura 22. Fuente: DANE

Este aumento de la importancia de Venezuela para Colombia trae consigo dos fuentes de

vulnerabilidad. La primera es el efecto directo de una desaceleracion brusca de Venezuela
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debido a factores distintos de una caida del precio del petroleo (e.g., debido a inestabilidad
politica o estabilizacion de inflacion). La segunda, y mas preocupante, es el efecto
amplificador que podria generar en caso de una caida fuerte del precio del petroleo. En esta
situacion, Colombia seria afectada no solo por el efecto directo en sus términos de
intercambio, sino también por el efecto indirecto proveniente de la fuerte desaceleracion y
potencial desestabilizacion de la economia venezolana. Mas atn, dado que el alto precio del
petroleo refleja principalmente una expansion global, es muy posible que de caer el precio

del petrdleo, esto ocurra simultdneamente con una desaceleracion global.

Finalmente, aunque mas como nota al pie de pagina que un elemento central, vale destacar el
aumento significativo de la importancia de las remesas en el financiamiento externo de
Colombia (Figura 23). Hasta el momento, este flujo ha tenido un crecimiento muy estable.
Sin embargo, si el shock externo es producto de una desaceleracion significativa en la

economia de USA, es posible que esto deje de ser cierto.
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Figura 23. Fuente: BRC
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El sistema financiero. El sistema financiero se ha recuperado fuertemente en los ultimos

afios, en los que obtuvo una rentabilidad sobre el patrimonio de casi 20%. El nivel de crédito

al sector privado, si bien se ha expandido, todavia no alcanzé los niveles como proporcion

del PIB anteriores a la crisis (Figura 24).

Activos del sistema financiero
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Figura 24. Fuente: BRC

Un factor preocupante es que las inversiones en titulos, especialmente TES, son en vez
mucho mayores que en el periodo anterior. En parte esto se debe a la politica de emitir deuda
publica en pesos, que lleva a que estos instrumentos sean relativamente mas atractivos para
inversores locales. Esto conlleva cierta vulnerabilidad para el sistema financiero. Una
proporcion de la rentabilidad de los ultimos afos se debe a la revalorizacion de los titulos
publicos y por lo tanto puede no ser reproducible. A su vez, una suba en la prima de riesgo de
los titulos golpearia el balance de los bancos. Hernando Vargas (2006) ha realizado una
estimacion de la potencial magnitud de este efecto, que aqui reproducimos y extendemos. El

gjercicio es preguntarse cuantas serian las pérdidas que sufririan los bancos si cayera la
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cotizacion de las TES por una suba en la prima de riesgo. Los céalculos estan basados en la

informacion del 31 de Agosto del 2007.

Cuadro 2. Fuente: BRC, célculos propios

Suba de prima Pérdida

(puntos bésicos) (% del patrimonio)
100 -1.5%

200 -2.9%

300 -4.2%

400 -5.5%

500 -6.7%

600 -7.8%

700 -8.9%

800 -10.0%

900 -11.0%

1000 -11.9%

Una suba de la prima de riesgo de 1000 puntos basicos (comparable al pozo de la crisis de
1998-1999) supondria pérdidas de 11% del patrimonio del sector financiero. Si bien no es
una cifra despreciable, las pérdidas en ese momento fueron muy superiores. Esto se debe a
que las tenencias de TES estan concentradas en plazos cortos (47% a menos de un ano y 79%
a menos de tres afios), cuyas cotizaciones sufririan menos ante una suba de tasas. Sin
embargo, este ejercicio tiene la limitacion de que sélo incluye las TES contabilizadas a valor
de mercado en libros de tesoreria. Es posible que las pérdidas totales, incluyendo TES
contabilizadas a valor técnico, sean mayores aun si las normas contables permiten no
reconocerlas. Ademas, la caida del valor de los titulos publicos es solamente uno de los
canales a través de los cuales una reversion de los flujos de capitales puede golpear al sector

financiero.

Este ejercicio parcial de andlisis de riesgo sirve como una transicion natural a la siguiente
seccion, la que considera la vulnerabilidad a shocks externos de la economia colombiana en

su conjunto.

Analisis de Escenarios de Crisis

En esta seccion se presentan una serie de ejercicios simples con el objetivo de aproximar una
respuesta a la pregunta: ;Como responderia hoy la economia colombiana a un shock similar

al de 19987 Para este efecto procedemos en tres etapas, evaluando el impacto
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macroeconémico de: a) una caida del precio del petréleo de 25%; b) una reversion del flujo
de capitales igual al superavit de la cuenta de capitales (5.5% del PIB); y ¢) una combinacion
de (a) y (b).

Es importante enfatizar que los ejercicios presentados capturan la “contabilidad” bésica del
efecto inicial de los shocks, la que en ocasiones es complementada con los aspectos
dindmicos capturados en forma reducida por analisis de series temporales. Esta mas alla del
objetivo de este informe el construir una estructura para capturar los efectos de equilibrio
general (por sobre lo capturado por la forma reducida). En este sentido, los resultados
presentado corresponden a una estimacion de “la presion” generada por los distintos shocks y

no una cuantificacién de los diversos margenes de respuesta de la economia.

Shock al precio del petroleo. El Cuadro 3 presenta una estimacion de los efectos que
tendria una caida del precio del petrdleo de 25%. Para este efecto se tienen en cuenta los
siguientes canales:

1. Impacto en la cuenta corriente

a. El efecto directo del menor valor del petréleo sobre los ingresos de
exportaciones, que equivale a aproximadamente 0.8% del PIB.

b. El efecto directo del menor valor de otras exportaciones tradicionales (carbon
y ferroniquel) cuyos precios estdn correlacionados con el precio del petroleo;
esto equivale a aproximadamente 0.4% del PIB.

c. El efecto de menores exportaciones no tradicionales a Venezuela, asumiendo
que Venezuela reduce sus importaciones en la misma proporcion que el valor
de sus exportaciones; esto equivale a aproximadamente 0.5% del PIB.

2. Impacto en el PIB y en el tipo de cambio real

a. Se estim6 el efecto total (sin especificar los canales) a partir de la experiencia
historica (metodologia VAR), asumiendo que el precio se mantiene bajo por
tres anos.

3. Impacto fiscal
a. Se estimd el impacto sobre el déficit del sector publico no financiero

consolidado, en base a calculos del Consejo Superior de Politica Fiscal.
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Cuadro 3
Escenario: caida en el precio del petréleo 25%

Impacto en la cuenta corriente
(Baja en el valor de las exportaciones)

Nivel inicial Baja en las exportaciones

(oct 06 - sep 07) % usS m Pesos mm % PIB
Petréleo 6,346 25% 1,587 2,925 0.84%
Carbon 3,534 6% 207 381 0.11%
Ferroniquel 1,675 29% 480 885 0.25%
Exportaciones a Venezuela 4,593 22% 1,004 1,852 0.53%
Total 3,277 6,042 1.74%
Impacto en el PIB
Meses después del impacto 0 6 12 24 36
% del PIB -0.40% -1.68% -2.75% -4.41% -5.57%
Impacto en el tipo de cambio real
Meses después del impacto 0 6 12 24 36
% del PIB -2.32% -2.53% -2.70% -2.92% -3.04%
Impacto fiscal en el SPNF

UsS m Pesos mm % PIB

Por ddlar de caida de precio 53.9 99.3 0.03%
Total 1346 2482 0.71%

* incluye Regalias, FAEP, utilidades Ecopetrol, subsidios al combustible e impuestos de empresas privadas

La estimacion indica que esta caida de precios tendria un impacto negativo de 1.7% del PIB
en la cuenta corriente; asimismo, se estima que el cabo de tres afios el PIB seria 5.6% menor
que en ausencia del impacto, y que el impacto fiscal ascenderia a 0.7% del PIB. Sujeto a las
limitaciones de este tipo de ejercicio, se estima que el impacto en el tipo de cambio real seria

muy pequeiio.

Shock a los flujos de capitales. Para este efecto suponemos que el shock obliga a llevar
la cuenta capital de 5.5% del PIB a cero. El impacto de este shock depende de algunos
supuestos adicionales, descritos a continuacion:
1. Contrapartida en la cuenta corriente y reservas
a. Se asumi6 que la acumulacién de reservas, que actualmente es cercana al
2.6% del PIB también se lleva a cero, lo cual absorbe parte de impacto.
b. Se asumidé que las utilidades de empresas extranjeras se reducen a su
promedio histérico (6.7% en vez de 11.2%), lo cual compensa

aproximadamente 1.3% del PIB del impacto.
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c. El resto de ajuste, de 1.6% del PIB deberia venir de reduccion de
importaciones.

2. Impacto en el PIB y el tipo de cambio real

a. Se analizo mediante el mismo tipo de andlisis de series temporales (VAR, ver
anexo metodoldgico) que en la seccidn anterior, donde la medida de shocks
financieros son los indices EMBI+ y VIX.

b. Se asumi6 que la reversion de los flujos de capital estd acompafiada de un
incremento de 400 puntos basicos del indice de riesgo EMBI+. Esta cifra se
eligié con el proposito de simular, en forma reducida, un shock comparable al
de 1998-1999, teniendo en cuenta las diferentes condiciones iniciales de la
economia colombiana. En 1998 habia un déficit de cuenta corriente cercano a
6% del PIB, mientras que en la actualidad es cercano a 3%. Teniendo en
cuenta esta diferencia, se asumi6 que el shock implica 400 p.b. de suba,
cuando en aquel momento fueron cerca de 800 p.b.

3. Impacto fiscal

a. La suba del tipo de cambio real aumenta el stock de deuda por la proporcion
de deuda publica que estd denominada en moneda extranjera.

b. La suba de tasas incrementa el costo fiscal para un dado stock a medida que

los instrumentos actuales vencen y se refinancian a mayores tasas.

El Cuadro 4 muestra que ante un shock puramente financiero, la economia colombiana
sufriria menos que en 1999. Mientras que en ese momento la caida de importaciones fue de
mas de 6% del PIB, se estima que un ajuste de 1.6% del PIB seria suficiente en este caso.
Aun asi, el impacto sobre el producto, tipo de cambio real y ajuste fiscal son significativos.

Esto nos lleva al experimento final.
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Cuadro 4

Escenario: reversion de los flujos de capitales

Impacto en los mercados financieros

Incremento en el indice EMBI+ 400 b.p.
Incremento en el indice VIX 7.8
Impacto en la cuenta capital
UsS m Pesos mm % PIB
Cuenta capital al inicio 10,339 19,061 5.49%
Cuenta capital luego del shock 0 0 0.00%
Ajustes
UsS m Pesos mm % PIB
No acumulacién de reservas 4,862 8,963 2.58%
Menores utilidades de empresas extranjeras 2,439 4,496 1.29%
Resto 3,038 5,601 1.61%
Impacto en el PIB
Meses después del impacto 0 6 12 24 36
% del PIB -0.13% -0.76% -1.30% -2.12% -2.70%
Impacto en el tipo de cambio real
Meses después del impacto 0 6 12 24 36
% variacion 2.52% 8.41% 12.88% 18.86% 22.31%
Impacto fiscal
Suba del tipo de
cambio Mayores tasas |Total
Ao 1 2,152 603 2,755
En USS m Afio 2 886 996 1,882
Afio 3 518 1,375 1,893
Afo 1 4,565 1,279 5,845
En pesos mm Afio 2 2,018 2,268 4,286
Afio 3 1,238 3,285 4,523
Afo 1 1.2% 0.3% 1.5%
En % del PIB Afio 2 0.5% 0.5% 1.0%
Afio 3 0.3% 0.7% 1.0%

Una crisis severa. La siguiente estimacion asume que ambos

impactos se producen

simultdneamente: al mismo tiempo baja el precio del petroleo y se cierran los flujos de

capital.

Estos resultados se resumen en el Cuadro 5. En este escenario el ajuste de cuenta corriente

requerido, que suma ambos efectos, es significativamente mayor, y empieza a aproximarse

los o6rdenes de magnitud de la crisis de 1998-1999. Asimismo, en un horizonte de tres afios el

PIB seria cerca de 9% inferior que en ausencia del shock. Es decir que si bien la economia

colombiana es relativamente mas solida que en ese momento, todavia se encuentra

significativamente expuesta a shocks financieros y de términos de intercambio simultaneos.
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Cuadro 5

Escenario: reversion de los flujos de capitales y caida del precio del petréleo

Impactos en la cuenta capital y cuenta corriente

usS m Pesos mm % PIB
Cierre de flujos de capital -10,339 -19,061 -5.49%
Menores ingresos de exportacion -3,277 -6,042 -1.74%
Ajustes
UsS m Pesos mm % PIB
No acumulacion de reservas 4,862 8,963 2.58%
Menores utilidades de empresas extranjeras 2,439 4,496 1.29%
Resto -6,315 -11,643 -3.35%
Impacto en el PIB
Meses después del impacto 0 6 12 24 36
% del PIB -0.52% -2.44% -4.05% -6.53% -8.27%

¢Cuan probable es la repeticion de un shock como el del 1998?

Esto es dificil de predecir ya que por su naturaleza estos eventos son infrecuentes y raros.
Basado en datos historicos, y dependiendo de la definicion de sudden stop y la metodologia
empleada, los paises emergentes pueden esperar un shock similar al de 1998 una vez cada 6 a

15 afios.

Caballero y Panageas (2005) definen un sudden stop (SS) como un episodio en el que ¢l flujo
de recursos provistos por “especialistas” disminuye repentinamente. Entre dichos flujos
podemos destacar FDI, bonos soberanos indexados o cualquier flujo que requiera
conocimiento del mercado local. Empiricamente, Caballero y Panageas identifican estos SS
mirando la suma de flujos de capitales en términos de bienes importados y la componente
transitoria de exportaciones, teniendo en cuenta los términos de intercambio. La estimacion
de un modelo en que la economia transita de tiempos normales a SS y viceversa mediante un
proceso Poisson indica que eventos de magnitudes comparables a los de la crisis de 1998

ocurren cada 12 afios en mercados emergentes.

Otros estudios encuentran nimeros similares para la frecuencia de los suden stops. Por
ejemplo, Edwards (2005) define un sudden stop como un episodio en el que, partiendo de
condiciones normales, hay reversiones de los flujos de capital mayores a 5% del PIB. En este
caso, la frecuencia promedio de ocurrencia es una cada 15.6 afios para la muestra mundial y

6.25 afios para Latinoamérica. Calvo, Izquierda y Mejia (2004) definen el principio y el final
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de un sudden stop a través de reversiones de mas de una desviacion estandar en los flujos de
capital acumulados durante el ultimo afio, sujeto a la condicion que en algin momento
durante la crisis la reversion sea mayor a dos desviaciones estandar. Usando esta metodologia
para flujos provenientes de inversores internacionales, Rothenberg y Warnock (2006)

encuentran que los SS ocurren cada 12.3 afios.

Ademas de la frecuencia absoluta de ocurrencia de SS, podemos usar variables de mercados
desarrollados para evaluar la probabilidad condicional de ocurrencia de un SS. Es decir, la
probabilidad de entrar a un SS depende de las circunstancias en los mercados internacionales.
Caballero y Panageas (2005) encuentran que la probabilidad de entrar a un SS sube hasta un
21% cuando el indicador de volatilidad VIX exhibe saltos. Ademads, cuando un pais
emergente esta experimentando una crisis como la de 1998, el VIX tiende a saltar con
probabilidad 70%, lo que muestra el alto grado de correlacién entre shocks en paises

desarrollados y crisis en mercados emergentes.

Cuadro 6
Correlacién, en %
(Enero 1990-Mar 2008°)
Petréleo S&P VIX Tasa de Bonos Corporativos
500 interés de alto riesgo
(precio en (fed. funds . . .
délares) rate) (High Yield Premia)
EMBI Colombia -73.13 -12.35 85.23 17.83 -85.23
Bolsa de Valores (en 87.72 45.41 -27.99 -30.59 75.95
dolares)
Reservas 92.65 46.59 -40.18 7.93 92.31

El Cuadro 6 muestra como variables locales —el EMBI Colombia, la Bolsa y Reservas—
covarian con variables de mercados internacionales —el S&P 500, el VIX, la tasa de interés
de corto plazo de Estados Unidos y el rendimiento de bonos corporativos de Estados Unidos
de alto riesgo (high yield premia)’. El cuadro también muestra la alta correlacion entre el

precio del petréleo y la economia colombiana. Estos nimeros muestran la exposicion de la

* Excepto EMBI Colombia: Junio 1999 en adelante.
® La variable usada para el Petréleo es el precio spot de crudo Brent; el high yield premia usado es el “CSFB
High Yield Index” compilado por CSFB. Todos los datos tienen frecuencia mensual.
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economia colombiana a los factores macroecondémicos internacionales y anticipan las
recomendaciones de la segunda parte de este informe sobre la necesidad de cobertura externa
contingente.

La posibilidad de turbulencias financieras importantes con origen en el mundo desarrollado
ha subido ultimamente, con el consiguiente peligro para los mercados emergentes. Hoy
vemos un VIX similar y un high yield premia sustancialmente mayor a los observados justo
antes de la crisis de 1998, lo cual indica las condiciones fragiles de la economia mundial
actual. Una prediccion lineal usando los factores ya mencionados muestra con un alto R (del
orden de 80%) que, dados los factores de riesgo presentes, el EMBI estd muy por debajo de
sus niveles historicos y la bolsa mas de 10% por encima de su valor esperado, lo cual apunta

a la tendencia de ajustes negativos en el futuro y mayor probabilidad de crisis.

Conclusion

La economia colombiana es vulnerable a un shock externo significativo y la probabilidad de
que uno de éstos ocurra en un horizonte no muy lejano es incierta pero no despreciable. El
mecanismo de transmision mas probable es a través de la interaccion y tension entre el stress
del sistema financiero, la falta de margen de acomodacion fiscal y la inflexibilidad del
mercado laboral formal. Lograr una estimacion cuantitativa del impacto de un shock de este
tipo requiere de un modelo detallado con interacciones de equilibrio general (y ain asi la
precision de estos modelos es muy limitada). En este sentido, los célculos presentados en este
informe solo representan un punto de partida para un estudio mas acabado de este punto
especifico. La conclusion preliminar es indudablemente preocupante: El costo estimado de
una crisis de este tipo es sustancial y persistente, con una caida acumulada del PIB del orden

de 10% tres afos después del shock inicial.

Parte 11: Recomendaciones de Politica Econdémica

La conclusion de la Parte I de este informe sugiere la necesidad de disefiar un esquema de
politica econémica conducente a reducir la vulnerabilidad de la economia colombiana a
shocks externos significativos. Esa conclusiéon también apunta a dos tipos de medidas:
reformas estructurales, y politicas macroeconémicas y de manejo de riesgo. Dado que las

primeras son de mayor dificultad al requerir compromisos politicos y cambio de practicas
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profundamente arraigados, este informe se concentra principalmente en el segundo tipo de
medidas. Sin embargo, antes de entrar de lleno en el tema principal, vale la pena discutir
brevemente algunas reformas estructurales que facilitarian el problema macroeconémico que

nos interesa.

Reformas Estructurales: EI Mercado Laboral

No parece haber mucha disputa sobre el hecho de que el mercado laboral colombiano tiene
rigideces extremadamente costosas, tanto para las trabajadores marginalizados como para el

crecimiento del pais como un todo.

Aun en ausencia de shocks, la economia colombiana parece estar encontrando cuellos de
botella, los que se empiezan a reflejar en presiones de precios. Esto induce una respuesta del
banco central subiendo tasas, la que materializa (y acelera) la apreciacion real latente, y
complica la situacion de algunos (sub)sectores exportadores. Este ultimo punto es
importante no solo desde el punto de vista de estrategia de crecimiento, sino que ademas

debilita la capacidad de absorcion de un shock externo como el descrito mas arriba.

Cabe destacar que un banco central bien provisto de reservas es tipicamente mucho mas
efectivo apoyando la moneda local en caso de un salida de capitales o ataque a la moneda,
que tratando de limitar una apreciaciéon producto de un fenémeno real como una fuerte
mejora de sus términos de intercambio y condiciones externas en general. Para este tipo de
apreciaciones reales, son de mayor efectividad medidas tributarias y de oferta agregada.
Dado los problemas crénicos de inflexibilidad laboral y de déficit de ahorro de la economia
colombiana, una posible medida de doble beneficio es algun tipo de reduccion de los costos

parasalariales financiado por un aumento del IVA.
Una parte importante de las restricciones detras de los cuellos de botella provienen de

limitaciones de la oferta agregada, generadas principalmente por una regulacion laboral

anticuada y de altos impuestos a la contratacion. Como resultado, una fraccion muy
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significativa de la fuerza laboral colombiana se encuentra empleada en el sector informal
donde la productividad del trabajo es sustancialmente menor que en el sector formal. La
proporciéon de informalidad es similar, si bien algo mayor, a la de otros paises

latinoamericanos de nivel de desarrollo comparable como Pertl, Venezuela y Brasil.

Informalidad laboral en América Latina
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Figura 25. Fuente: Banco Mundial, CEDLAS

Asimismo, los costos laborales no salariales estan entre los mas altos de América Latina.
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Un estudio reciente del McKinsey Global Institute (citado en el Informe Nacional de

Competitividad, 2007) estimé que la productividad media por trabajador en el sector formal

es 5.6 veces mayor que en el sector informal. Utilizando estimaciones de Arango, Posada y

Uribe (2000) acerca de salarios segun nivel educativo y datos sobre informalidad y

productividad por sector de actividad y sobre la composicion demografica de los sectores

formal e informal, es posible atribuir un factor de aproximadamente 2 veces a diferencia en

educacion, sexo y distribucion sectorial de los trabajadores formales e informales. El resto de

la diferencia (un factor de 2.8) puede ser atribuible a ineficiencias propias del sector informal

(falta de escala, peor organizacidn) y a otras diferencias no observadas en la composicion de

ambos sectores.

37



Informalidad por sector

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Figura 27. Fuente: DANE

38



Productividad relativa, base sector informal = 1
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del sector informal
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sey otros no
observables

Diferencia explicada por factores observables

Figura 28. Fuente: DANE,McKinsey Global Institute, Arango, Posada y Uribe, calculos propios

(Gltima columna de la Figura 28) se elimina s6lo parcialmente.

Cuadro 7
Escenario: formalizacion

Impacto en la productividad

Sector transable 2.2%
Sector no transable 2.3%
Total 2.2%

Impacto en los precios relativos (tipo de cambio real)
0.06%

Estimamos (Cuadro 7) los efectos que tendria un incremento en la tasa de formalidad de 10
puntos porcentuales, parejo en todos los sectores de la economia, suponiendo que por
eliminacion de ineficiencias propias de la informalidad, la productividad de los trabajadores

formalizados aumenta un 25%, es decir que el diferencial de productividad no explicado
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Un incremento en la formalidad puede traer aparejada una mejora no despreciable en la
productividad promedio. Dado que la incidencia sectorial de la informalidad no es pareja,
esto podria traer cambios en los precios relativos de equilibrio. En particular, como hay
mayor informalidad en el sector no transable, podria mejorar la competitividad externa de la
economia. Sin embargo, dado que las diferencias sectoriales no son demasiado grandes, se

estima que el efecto sobre los precios relativos seria pequeio.

Finalmente, es importante destacar que las medidas para reabsorber a los informales deben
incorporar tanto mecanismos de reduccion de costos efectivos de contratacion, como
mecanismos de flexibilizacion. Hacerlo de otra forma (por ejemplo subsidiando la
contratacion pero rigidizando el despido), podria expandir la oferta agregada en el corto
plazo pero al costo de reducir la capacidad de la economia de absorber un shock
macroecondémico significativo como el que nos preocupa en este informe. Desde este punto
de vista, una medida que aparece doblemente 1til es la indexacion del salario minimo a las
condiciones agregadas enfrentadas por la economia colombiana. Una opcidn concreta es usar
para esto el mismo indicador de riesgo externo sugerido para el manejo de reservas en la
seccion siguiente. Otra es reducir los costos parasalariales enfrentados por las empresas,

financiando el déficit generado por esta medida con un ajuste del IVA.

Politica Macroeconomica y de Manejo de Riesgo

Las turbulencias recientes en los mercados financieros internacionales dejan en evidencia que
es imperativo fortalecer la cobertura de riesgos de la economia colombiana. Las reformas
estructurales, tanto de profundizacion de mercados financieros como la anteriormente
mencionada reforma laboral, aunque muy deseables, tienen un tiempo de gestion
inconsistente con la urgencia del problema de la vulnerabilidad externa.

Es por esto que la principal recomendaciéon de politica econdomica de este informe se
concentra en un mecanismo directo de manejo financiero del riesgo externo. Para este efecto,
se muestra a modo ilustrativo como modificar el manejo de reservas internacionales para
mejorar la cobertura de riesgo externo. Sin embargo los principios detras de esta aplicacion

son extensibles a una variedad de problemas, incluidos el manejo del riesgo fiscal.
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Un banco central necesita tener un minimo de reservas para poder llevar a cabo sus politicas,
especialmente durante épocas de crisis. Sin embargo, también es importante reconocer el
costo asociado con mantener reservas excesivas, ya que el excedente podria ser simplemente
consumido o utilizado mas productivamente en otras actividades. La tension entre estas dos
fuerzas determina un nivel deseado de reservas D. Si el nivel de reservas en el periodo t es

R, , una funcién objetivo que captura las consideraciones mencionadas es
a
V(R)) = _E(Rt -D)*,
ya que penaliza desviaciones con respecto al nivel deseado D. Si el banco central puede

invertir en un portafolio 7z, de activos, y en bonos By con tasa de interés r;, el problema de

optimizacion del banco se puede aproximar por una secuencia de problemas estaticos para

cada periodo t:

max [V (R,,,)]

sujeto a

RI = ”tpt + Bt

Rt+1 =(1+ rt)Bt + ﬂ-tpt
R, dadas

S

+1 7 Ct+l

Donde P; es el precio del portafolio 7z, y S¢+1 es un shock exdgeno a las reservas. Durante un

episodio de sudden stop (SS), el shock Si; aumenta considerablemente, reflejando una
disminucién en las reservas disponibles. Equivalentemente, reemplazando R en la funcion
objetivo muestra que los SS estan asociados con un aumento en el valor marginal de reservas.
Esto ultimo permite generalizar la interpretacion del shock Siij: un SS es un periodo en el

que la disponibilidad de reservas tiene un valor mayor (ver Caballero y Panageas 2007).

Hay dos motivos por los cuales un banco central desea mantener un portafolio de activos mas
alla de bonos sin riesgo. Primero, los activos sirven para cubrirse contra los SS.
Consecuentemente, el banco tendra posiciones mayores en activos que estén altamente
correlacionados (en valor absoluto) con los SS. Segundo, los activos ofrecen una relacion
entre riesgo y retorno que los hace atractivos como inversion. Esto implica que el portafolio

optimo dard mas peso, ceteris paribus, a activos que tengan mayor retorno y menor riesgo.
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Teniendo en cuenta estos dos factores y la liquidez de los mercados correspondientes, un
buen grupo de activos para Colombia es el compuesto por petroleo, el S&P500 y opciones
call de VIX. En la parte anterior de este informe ya se reporto la alta correlacion entre éstos y
la economia colombiana. Adicionalmente, el S&P500 provee un excelente balance entre
riesgo y retorno, y sirve para diversificar riesgo en el VIX que no est4 correlacionado con los

suden stops.
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Figura 29

La Figura 29 muestra las trayectorias de precios de los activos en cuestion’. Quizas el mas
interesante de ellos es el precio de las opciones-call del VIX. Entre Enero de 1998 y el pico
de la crisis de Rusia/LTCM en Octubre, el valor de las call subié 3.05 veces de 0.81 a 2.47.
El pico de fines del 2002 estd asociado con los escandalos corporativos en Estados Unidos
que comenzaron tras la caida de Enron y WorldCom y coincide con el final de la crisis
Argentina y el comienzo de una nueva en Brasil. El pico de fines del 2003 y principios del
2004 esta asociado con la guerra de Irak. Y ciertamente preocupante es las subida reciente a

consecuencia de la crisis sub-prime y sus repercusiones sobre el mercado financiero

americano.

" El call-VIX es el precio de un call con madurez de dos meses y strike 30. El precio del petroleo es el precio
spot del barril del crudo Brent.
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Mirando el S&P500 podemos sacar tres conclusiones. Primero, el S&P500 es mucho menos
volatil que las opciones-call del VIX. Segundo, en tiempos normales, estd correlacionado
negativamente con el call-VIX (aunque esta correlacion es inestable, ver mas abajo), lo que
es util ya que permite diversificar parte del riesgo del VIX que no esta correlacionado con
crisis. Tercero, en periodos prolongados de alza en la bolsa estadounidense, el componente
del S&P permite aumentar el retorno de las reservas en tiempos normales.

Finalmente, el precio del petroleo ha subido fuertemente durante el periodo muestral, lo que
ha protegido a Colombia durante este periodo, pero al mismo tiempo crea espacio para una

caida abrupta.
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Figura 30

La Figura 30 muestra la trayectoria de reservas con y sin la inversion en el portafolio de
activos contingentes. Se observa de esta figura que durante los periodos de crisis como 1998,
las ganancias son sustanciales. Durante esa crisis, el banco central hubiera podido disponer
de mas de 6 miles de millones de ddlares extra, que representan mas del 60% de las reservas

disponibles en ese entonces. Por otro lado, la pronunciada subida del precio del petroleo de

43



los ultimos afos, hace que las reservas con portafolio sean menores que las actuales. Es
decir, el portafolio de activos juega el rol de una poliza de seguro contra crisis: durante
tiempos de bonanza, cuando no hay necesidad de muchas reservas, hay que pagar la prima.
A cambio, durante tiempos de crisis, cuando el nivel de reservas es mas critico, el portafolio
tendra su mejor rendimiento.

De hecho, la Figura 31 muestra un escenario en donde el petréleo, en lugar de mas que
triplicar su precio entre el 2004 y el final de la muestra, se mantiene aproximadamente
constante. En ese caso, la inversion en instrumentos contingentes da un exceso de reservas en
todos los periodos. De forma similar, una abrupta caida del precio del petréleo —un escenario
negativo para la economia— estaria asociada con grandes ganancias en el portafolio 6ptimo

Yy un aumento en reservas.
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Figura 31

La comparacion entre diferentes escenarios potenciales muestra que el rendimiento final del
portafolio no es completamente predecible ya que depende de la realizacion de los procesos

estocasticos de los activos subyacentes. Surge de esta consideracion la necesidad de evaluar
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la cantidad maxima de pérdidas que el banco esta dispuesto a aceptar en caso de tener mala
suerte, es decir, que se dé el caso probabilisticamente raro de que los valores y correlaciones
actuen de manera desfavorable repentinamente. Con el proposito de controlar las posibles
pérdidas, todos los ejercicios presentados en este reporte solo consideran disponibles para la
inversion en activos riesgosos el residuo de una regresion de reservas como funcioén de una

tendencia temporal lineal. Esto significa que en promedio el banco invierte cero reservas.
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Figura 32

La Figura 32 muestra la posicion neta total del portafolio, como proporcion de las reservas.
Por ejemplo, en enero del 2008, la posicion neta era de aproximadamente 20%. Esto significa
que el banco tiene 80% de sus reservas invertidas en bonos y 20% en activos contingentes
riesgosos. Si el valor del portafolio se convirtiera subitamente en cero, el banco perderia 20%

de sus reservas.
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Segundo, es importante tener en cuenta la naturaleza cambiante de los procesos estocasticos
de los activos del portafolio. Las Figuras 33 y 34 reportan la trayectoria de las medias y
correlaciones calculadas usando informacion hasta la fecha correspondiente®. La buena
noticia de esta figura es que estos parametros son localmente bastante estables, lo que
permite usarlos para calcular portafolios 6ptimos de corto plazo. Por otro lado, ellos son
extremadamente inestables a frecuencia mas baja,’ que es la razén para enfatizar la
importancia de usar esta informacion en el disefio del portafolio.
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Figura 33

¥ Las medias y correlaciones se calcularon usando minimos cuadrados, usando para la funcion objetivo (que
debemos minimizar) una forma cuadratica con matriz de pesos con descuento exponencial. Es decir, las
observaciones que ocurrieron hace t periodos tienen peso B, con p=0.9. Esto implica, por ejemplo, un peso de
alrededor de un 30% menor para las observaciones ocurridas hace un afio, comparadas con las ocurridas hace un
mes.

? Ver por ejemplo Whitelaw (2000), quien documenta el mismo comportamiento en las correlaciones y propone
un modelo basado en transiciones de estado a estado que cambian con el tiempo para explicarlas. Dicho modelo
requiere, como en este informe, un portafolio 6ptimo con pesos dinamicos.
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Figura 34

La Figura 35 muestra la trayectoria de reservas obtenidas con el portafolio dptimo calculado

sin re-estimar los procesos estocasticos. Se puede ver en esta figura que la serie de reservas

generada por este portafolio es dominada por la generada por el portafolio 6ptimo en

practicamente todos los periodos, con excepcion de un intervalo corto al final de la década

anterior.
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Figura 35

Tercero, las ponderaciones que el portafolio asigna a los distintos activos deben ser flexibles.
Tanto las condiciones macroecondémicas mundiales como las locales varian con el tiempo, y
es importante que el portafolio refleje la cambiante importancia relativa de los diferentes
factores de riesgo. La Figura 35 también muestra la trayectoria de las reservas cuando el
portafolio no es re-optimizado. El costo mayor de esta estrategia es que genera una ganancia

muy limitada precisamente cuando el pais mas lo necesitd, durante la crisis del final de los

1990s.

Cuadro 8
Escenario
Baja del precio Reversa de flujos o
) Crisis Severa

del Petréleo de capitales

Ganancia extra
) . $4.22 $2.90 $7.12

(miles de millones)
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Finalmente, podemos conectar directamente las recomendaciones de esta parte del reporte
con el andlisis de fragilidad externa de la primera parte. El portafolio contingente puede ser
usado para calcular la ganancia hipotética que ocurriria en los escenarios de crisis
considerados en esta ultima. El Cuadro 8 muestra la cantidad adicional de recursos que el
portafolio hubiera otorgado en Enero 2008 si hubiera ocurrido alguno de los tres escenarios
de crisis considerados anteriormente: a) una caida del precio del petroleo de 25%; b) una
reversion del flujo de capitales igual al superavit de la cuenta de capitales (5.5% del PIB); y
¢) una combinacién de (a) y (b). Cabe destacar que el cuadro reporta solamente las ganancias
obtenidas durante el mes en que la crisis ocurre, teniendo en cuenta que las ganancias
acumulativas en meses subsiguientes pueden ser mayores si el escenario propuesto se
propaga o si se reinvierten las ganancias. El escenario a) implica una ganancia de $4.22 miles
de millones extra; el escenario b) implica una suba del VIX de 7.8 puntos —que se traduce a
un incremento en el precio del call-VIX de $1.14 a $1.70— con la consecuente ganancia en
el portafolio de $ 2.90 miles de millones; el escenario c) es simplemente la suma de los dos

casos anteriores.

Otras Implicaciones para la Politica Macroecondémica

El manejo contingente de reservas puede ser integrado a otros aspectos centrales de la
politica macroeconémica y de manejo de crisis. Dentro de estos destacan tres elementos de
politica: 1) Apoyo contingente al sistema financiero; i1) Aseguramiento de cuentas fiscales,
usando los mismos activos; iii) Intervencion cambiaria pre-establecida también indexada a

los mismos activos.

Tal como fue establecido en la primera parte de este reporte, dos de los principales
mecanismos de transmision de un shock externo son el sistema financiero y el aumento del
déficit fiscal que facilita el “flight-to-quality” de los bancos. Sin embargo, una vez adoptado
un sistema contingente como el descrito en este reporte, es posible reducir la importancia de
estos mecanismos en forma significativa. Primero, el banco central puede transferir una parte

importante de las ganancias de capital durante una crisis al sistema financiero. Esto se puede

49



hacer de forma pre-establecida y contra el pago de una prima durante tiempos normales. Una
opcion a considerar es una expansion de la cobertura del FOGAFIN a otros activos y pasivos
de los bancos. Segundo, si el sector publico también utiliza una estrategia contingente como
la del banco central (quizas también manejada por el banco central), entonces el inevitable
aumento del déficit publico durante una crisis seria cubierto por las ganancias de capital sin

necesidad de aumentar el endeudamiento doméstico.

Finalmente, parte del movimiento de reservas producto de las ganancias y pérdidas de capital
de la estrategia contingente puede ser utilizado para estabilizar el tipo de cambio de acuerdo
a una regla pre-establecida. Es importante aclara que esta regla se refiere a montos de
inyeccion de dolares y no al tipo de cambio directamente. Una forma simple de implementar
este objetivo es con una regla de estabilizacion de reservas. Asi, durante periodos de
condiciones externas favorables donde el banco central pierde reservas producto de las
perdidas de capital, se compromete a reestablecer estas reservas a través de la compra de
dolares en el mercado domestico. Por el contrario, durante una crisis, el banco central hace
una ganancia de capital, parte de la cual vende en el mercado domestico. La Figura 36
supone que la trayectoria observada de reservas corresponde a la trayectoria deseada y
reporta la brecha entre las reservas obtenidas con la estrategia contingente y la deseada
(actual). Esta brecha se puede interpretar como el monto de intervencién en el mercado
cambiario doméstico, en caso de adoptarse la regla acé sugerida. Por ejemplo, en el pico de la
crisis de finales de los 90s esta regla hubiese vendido seis mil millones ddlares mas al
mercado doméstico, mientras que en enero de 2008, durante la apreciacion, el banco central

hubiese comprado tres mil millones de dolares mas en el mercado doméstico.
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Figura 36
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Anexo Metodoldgico
En este anexo se detallan los métodos de estimacion y célculo de las cifras presentadas en el

cuerpo del informe.

Aportes de capital al sector financiero durante la crisis (Cuadro 1)
Se estimaron en base a la diferencia entre las utilidades y el cambio en el patrimonio neto

total del sistema financiero, ajustados por inflacion, de acuerdo a la siguiente féormula:

Aportes; = PN; - PN (1+inflaciény) - Utilidades;

Exposicion del sistema financiero a TES (Cuadro 2)
Se utilizaron datos sobre al valor de las tenencias de TES del sistema financiero segin su
plazo de vencimiento, al 31 de agosto de 2007. Un titulo que paga un monto B en t periodos
y tiene una tasa de rendimiento de r debe valer:
V =B(1+r)"

Si la tasa de interés sube a r + Ar, el nuevo valor de los titulos sera

V' =B(l+r+ Ar)'= V(1+1)'(1+r+ Ar)'= V (1+ Ar)*
Por lo tanto estimamos la pérdida de valor ante una suba en la tasa como

V = V=V [(l+Ar)"-1]

Impactos dinamicos de los shocks en el PIB y el tipo de cambio real (Cuadro 3,

Cuadro 4 y Cuadro 5)

El objetivo de estas estimaciones es presentar estimaciones del orden de magnitud de los
posibles impactos de los shocks en las variables de interés. Se trata de un ejercicio de forma
reducida, es decir que no especifica los canales a través de los cuales se produce el impacto.
Es importante tener en cuenta que la estimacion estd basada en la evidencia histdrica (a partir
de 1994) y por lo tanto no captura el hecho de que cambios estructurales en afios recientes,
que pueden llevar a que la economia responda de manera diferente. El punto de partida es el
siguiente sistema de ecuaciones:

AYi=o0p+ ot +BYw + &
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donde Y, es un vector de variables de interés en el momento t, & es un vector aleatorio y las
matrices A y B representan los impactos simultdneos y rezagados de unas variables en
otras.'” En todos los casos analizados el vector Y; estd compuesto por una variable que se
considera enddgena (el PIB o el tipo de cambio real) y dos variables que se consideran
exogenas (el precio del petrdleo y el indice VIX). Esto, por supuesto, es una simplificacion.
Dado que el objetivo no es modelar el comportamiento del precio del petrdleo y el indice
VIX sino estimar la respuesta de las variables endogenas, se puede limitar la atencion a una
de las ecuaciones, y reescribirla en términos de rezagos distribuidos:
Yi= oo+ ot + BYer +y0 Xe+y1 Xer +80Ze + 61Z¢1 + &

Luego de estimar los coeficientes de esta ecuacion por minimos cuadrados, se utilizo esta
ecuacion para proyectar la respuesta de la variable Y a un cambio repentino y permanente
(dentro del periodo de proyeccion) en las variables X y/o Z, dejando todo lo demaés
constante.'' Se busca de esta manera intentar una aproximacion a los efectos de shocks
“puramente de términos de intercambio”, “puramente financiero” o “combinado”
separadamente, pero vale aclarar que ambas fuentes de riesgo han estado correlacionadas en
el pasado; se analizan de esta manera con fines expositivos y no con el objetivo de dar una
interpretacion estructural (en el sentido econométrico) a cada uno de los shocks.

A continuacién se muestran graficamente las respuestas estimadas, que son la base de las
cifras expuestas en el Cuadro 3, Cuadro 4 y Cuadro 5). Se muestra también un intervalo de

confianza de 95%, calculado a través del método bootstrap, con 2000 repeticiones.

10 La inclusion de mas rezagos CY:, DY ; no afecta significativamente los resultados.
""Es decir que no se intenta modelar qué ocurre con el precio del petroleo o el indice VIX luego del shock
inicial: simplemente se asume que es persiste dentro del periodo de proyeccion.
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Figura 37. Respuestas estimadas del PIB y el tipo de cambio real a los shocks.

En todos los casos se utilizaron cifras trimestrales entre 1994 y 2007 para realizar la
estimacion (tomando promedios trimestrales en los casos de variables disponibles a mayor
frecuencia). Se utilizé el indice VIX como medida de shocks financieros en lugar de otros
indices como el EMBI+ para preservar la consistencia con la estrategia de manejo de riesgo
propuesta. Vale destacar que la correlacion entre el indice VIX y el EMBI+ es cercana a 0.8.
Un incremento de 400 puntos basicos en el indice EMBI+, como el que se asume en el
escenario de reversion de los flujos de capitales, es asimilable a un incremento de 7.8 puntos

en el indice VIX.

Atribucion de las diferencias de productividad del sector informal (Figura 28)

Arango, Posada y Uribe (2000) estiman las primas salariales por nivel educativo y sexo para
trabajadores urbanos. Utilizando cifras del DANE respecto de la composicion demografica
de los sectores formal e informal, es posible calcular cuanto seria el salario relativo promedio
del sector formal si las diferencias fueran solamente las primas salariales estimadas por

Arango, Posada y Uribe.
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Asimismo, el DANE calcula la composicion sectorial del PIB colombiano, la distribucion
sectorial de los trabajadores y el grado de informalidad por sector. En base a estas cifras, es
posible estimar cudnto seria la productividad relativa de los trabajadores informales si las
diferencias se debieran solamente a que se encuentran en sectores donde el valor agregado
por trabajador es mas alto. Asumiendo que los salarios son iguales a la productividad, es
posible sumar los efectos demograficos y sectoriales y alcanzar una estimacion de qué
diferencial de productividad es atribuible a factores identificables distintos de la informalidad
en si.'?

El resto de la diferencia estimada por McKinsey puede ser atribuido a la informalidad en si o

a otras diferencias no observadas entre ambos sectores.

Efectos de mayor formalidad (Cuadro 7)

Se supuso que la tasa de formalidad aumento 10 puntos porcentuales tanto en el sector
transable (de 53.5% a 63.5%) como en el no transable (de 40.9% a 50.9%) y que esto se
traduce inmediatamente en una mejora de 30% en la productividad de todos los trabajadores
formalizados (es decir que del residuo no explicado en la Figura 28, un factor de 1.3 es
atribuido a las ineficiencias asociadas con la informalidad. Luego se recalcula el producto de
cada sector y, asumiendo que los precios relativos estan inversamente relacionados a la
productividad relativa, se estima el efecto que esto tendria en el precio relativo de los bienes

transables (tipo de cambio real).

Reservas contingentes (Figura 30)

La solucioén al problema de portafolio

max E, [V (Rt+1)]

7y ,By
sujeto a
R =7R +B,
R, =1+1r)B +7PF, -5,
R, dadas
€S

12 Esta estimacion puede estar sesgada hacia arriba en caso de que parte de las diferencias sectoriales de
productividad media se deban a diferencias en la composicion demografica de los distintos sectores y no a
diferencias en la dotacion de capital o a diferencias tecnolédgicas.
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B, =R, - 7P

Ty, = ﬂtﬁlata

donde los elementos de las matrices oy B estan dados por

o = (K =1+ )RIE [P, ]+ B[S, P ] = (K+ E[S DA+ )P +(1+1)°RP,
Bix = Ei[PiPia 1+ 1+ 1) PPy = (14 1)(RE [Py 1+ Py E [Py D

Si & es el residuo de una regresion de reservas como funcién de una tendencia temporal
lineal, los shocks S; son la diferencia & — &.;. Para Ry usamos g y entonces Sy=0 (por lo tanto
so6lo usamos el residuo para financiar el portafolio). Los activos contingentes son tres
(1,j=1,2,3) y sus precios estan dados por los precios del call VIX, el S&P500 y el precio spot
de crudo Brent. La muestra tiene observaciones mensuales de Enero 1990 a Marzo 2008. El
resto de los parametros son I, =5% anual y K =E[g]=0. Las reservas en la Figura 30 son las
reservas optimas Ry mas la tendencia temporal y los shocks S;.

Para calcular los valores esperados y las covarianzas, utilizamos minimos cuadrados con una
matriz de pesos con descuento exponencial. Para una variable x, E{x] se calculé mediante

E,[X]=(W1)"1Wx,

donde x es un vector de dimension t x 1, W es una matriz diagonal de dimension t x t con
elementos dados por Wj; = St y 1 es un vector de unos de dimension 1 x t. El factor de

descuento exponencial 6 es 0.9. La correlacion entre dos variables x e y estd dada por

Cov, (x,y) = E[(x—E[X])(y - E.[YD].

Intuitivamente, usamos datos de las series x e y solo hasta el periodo t, y descontamos

observaciones pasadas de forma exponencial. Las medias y correlaciones resultantes se

reportan en la Figura 33 y la Figura 34.
Posicion neta del portfolio (Figura 32)

La posicion neta en la figura esta dada por el precio total del portfolio 7,P, dividido por las

reservas contingentes.
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Procesos estocasticos estaticos y ponderaciones fijas (Figura 35)
Las reservas con procesos estocasticos estaticos fueron calculados usando, en lugar de Et y

Cov,, promedios y covarianzas normales.

Las reservas con ponderaciones fijas fueron calculadas fijando la posicion del portfolio en las
componentes del VIX y el S&P50 a su posicion inicial. Es decir, el banco solo invierte en

dos activos: uno dado por 7, P, + 7P, y el otro por 7P, .
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