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RESUMEN

El entorno macroeconémico actual de globalizacién financiera ha cambiado el patrén de las finan-
zas internacionales, fortaleciendo la liberalizacién del comercio y los flujos de capital. México y
Colombia han sido paises que han abierto su cuenta de capitales desde la década de los 90s con la
finalidad de obtener recursos que impulsaran el crecimiento econémico, sin embargo el impacto
de la liberalizacion financiera no ha permitido obtener altas tasas de crecimiento econémico soste-
nido. En este trabajo se explora el impacto de los flujos de capital en el sector real y financiero de
los dos paises, analizando el efecto de la liberalizacién financiera y el control de capitales median-
te la estimacion de modelos VAR.

ABSTRACT

The current macroeconomic environment of financial globalization has changed the pattern of in-
ternational finance, strengthening trade and capital flows liberalization. México and Colombia have
opened their capital account since the 90s decade with the purpose of obtain resources that will
promote economic growth, however the impact of financial liberalization has not allowed to get
high rates of sustained economic growth. This article explores the impact of capital flows in the real
and financial sectors in both countries, analyzing the effect of financial liberalization and the capi-
tal control through estimation of VAR models.
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INTRODUCCION por la mayor interdependencia entre paises y
En las dltimas 3 décadas, el mundo ha experi- favorecida por los avances tecnolégicos, lo cual
mentado la globalizacién financiera motivada ha llevado a que la integracién de los diferen-
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tes mercados financieros a nivel mundial modi-
fique los patrones de las finanzas internaciona-
les, direccionando los flujos de capitales hacia
los paises mas rentables.

Los defensores de la liberalizacién financiera
-incluidas algunas instituciones como el Fon-
do Monetario Internacional- argumentan que
los paises con mercados de capitales mas pro-
fundos pueden lograr tasas de crecimiento mas
altas, esto ha llevado a la mayoria de paises a
modificar sus legislaciones a favor de la libertad
de capitales; no obstante algunos estudios em-
piricos indican que los flujos de capital tienen
una relacién inversa con la estabilidad financie-
ra (Silva, Restrepo, Salazar y Gémez Gonzdlez
(2012); Stiglitz ( 2004)) y la crisis de 2008 que
generd la Gran Recesion? indican que posible-
mente las directrices de los organismos financie-
ros internacionales no han ido en la direccién
correcta y que la liberalizacién financiera puede
ser perjudicial.

México y Colombia se convirtieron en paises
receptores de capitales durante el periodo de la
Gran Recesion, favorecidos por la laxitud de la
legislacion existente y mayores tasas de interés
que los paises desarrollados, sin embargo desde
el afo 2014 el movimiento internacional de ca-
pitales ha cambiado de curso y se han presen-
tado retiradas masivas de capitales, impactando
fuertemente las divisas nacionales, generando
depreciacion del tipo de cambio en ambos pai-
ses e inestabilidad en los mercados financieros.
La comparacién es relevante puesto que México
no aplica ninguna medida de control de capi-
tales mientras que en Colombia se han imple-
mentado algunos controles (débiles) que modi-
fican el impacto de los flujos en el crecimiento.
La hipdtesis planteada es que si se lleva a cabo
el proceso de liberalizacién financiera, entonces
la entrada de capitales repercute positivamente
en el crecimiento econémico; por ello el obje-

tivo de este trabajo es determinar el impacto de
la movilidad internacional de capitales en el
sector real y financiero en México y Colombia
para el periodo 2005-2015.

Se utilizara la metodologia de Vectores Autorre-
gresivos (VAR) para estimar los canales de trans-
mision: Flujos de Capital-Crecimiento, Flujos de
Capital-Mercado Bursatil y Flujos de Capital-En-
deudamientopara el periodo comprendido entre
2005-2015, utilizando informacién trimestral.
Se analizaran la Funcién Impulso Respuesta y
la descomposicion de la varianza de cada canal
de transmisién para determinar el impacto que
han tenido los flujos de capital en las demas
variables, ya que el periodo de analisis permi-
te capturar tanto la entrada masiva de capitales
(2009-2013) como la retirada masiva (2014-
2015).

El trabajo consta de dos secciones en la prime-
ra se hara un recorrido histérico y teérico sobre
los flujos de capital, la liberalizacién financiera,
se examinardn las posturas ortodoxas y hetero-
doxas, el control de capitales y los canales de
transmision propuestos. En la segunda seccién se
planteard la metodologia VAR y se desarrollara
la estimacién econométrica de los tres canales
de transmisién y conclusiones de la aplicacion.

I. ASPECTOS TEORICOS

1.La liberalizacién financiera en México

y Colombia

Durante las décadas de los afios ochenta y no-
venta las politicas econémicas de los paises del
hemisferio occidental se enfocaron en la libera-
lizacién comercial y financiera entre los paises
con el fin de mejorar los niveles de crecimiento
econémico.

La adopcién en América Latina de estas politi-
cas se bas6é en la escasez de capital que pre-
sentan estas economias respecto a las de pai-

3 Se denomina Gran Recesién al periodo comprendido entre los afos 2008-2012 de recesién econémica mundial, gene-

rado por la crisis financiera internacional, que tuvo origen en Estados Unidos desde 2007.
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ses desarrollados, lo cual se ha constituido en
una restricciéon al crecimiento econémico (aun-
que no la Unica) y es poco factible que esto se
solucione con los bajos niveles de inversion
local, es por ello que se busca atraer inversion
extranjera directa, aprovechando los benefi-
cios de los mercados internacionales, basan-
dose en la hipdtesis de que los mercados son
eficientes y de que en ausencia de rigideces
(intervenciones del Estado) se autorregulan, por
ello las naciones deben buscar una adecuada
intervencion estatal -a veces entendida como
una menor presencia del Estado en actividades
econémicas- disefiando politicas, tales como las
enunciadas por Fischer (1997):

- Permitir una asignacién eficiente de recursos
hacia sectores productivos, incrementando el
crecimiento y bienestar.

- Incrementar el acceso a nuevas fuentes de fi-
nanciamiento externo.

- Las cuentas de capital abiertas soportan los sis-
temas multilaterales de comercio reforzando el
canal mediante el cual los paises desarrollados
transmiten recursos de inversion hacia los paises
en vias de desarrollo.

- Permitir la diversificacion de portafolios de in-
version.

- Promover el crecimiento y el acceso a tecnolo-
gia de punta.

- Incrementar la eficiencia del sistema financie-
ro local.

Con el fin de mejorar la eficiencia, flexibilizar
todos los mercados para poder ampliar su tama-
fio y de esta forma obtener beneficios del co-
mercio internacional.

Sin embargo, junto a la liberalizacién econémi-
ca se han presentado diversas crisis financieras
en el mundo. Después de que se controlaron los
problemas de hiperinflacién a nivel mundial de
los afios 70’s y 80's, la realidad de América La-
tina se traslada a las crisis de deuda de Brasil,
Argentina y México. La caida en los precios de
los commodities en 1981 y 1982 llevd a reem-
plazar las politicas de Industrializacién por Sus-
titucion de Importaciones (ISl) por politicas en-

56

focadas hacia las exportaciones, se presenté una
fuga masiva de capitales lo cual depreci6 el tipo
de cambio y elevd las tasas de interés, acrecen-
tando la crisis y llevando a los paises a solicitar
apoyo de las instituciones internacionales como
el FMI y el Banco Mundial.

En México esta situacion estuvo aunada por la
caida en el precio del petréleo, que disminuy6
la oferta de divisas y como padecia de enferme-
dad holandesa, que se define seglin Ramirez Ce-
peda (2014):

El fenémeno de la enfermedad holandesa hace refe-
rencia a la situacién en la que coexisten dos secto-
res comerciables duales: un sector que progresa y uno
que se contrae, siendo la expansion del primero la
causa directa e/o indirecta de la contraccion del se-
gundo. Por lo regular, el sector que presenta la expan-
sion es el sector extractivo de la economia y el sector
que se contrae es el sector manufacturero.

Ya que el auge del sector petrolero causé un
detrimento en el sector industrial, al secarse la
fuente de recursos en los 80’s, ambos sectores
quedaron perjudicados.

En 1989 se adoptaron las medidas del consenso
de Washington para poder acceder a préstamos
de organismos internacionales; bdsicamente las
medidas incluian disciplina fiscal, reforma tri-
butaria, redireccionamiento del gasto publico,
tipos de cambio competitivos, tasas de interés
positivas, libre comercio, liberalizacién de la in-
version extranjera directa, privatizaciones y des-
regulaciones. Uno de los casos mds destacados
de implementacién de las politicas neoliberales
fue el programa de privatizaciones en México,
donde se transfirié la propiedad de las firmas
publicas a agentes privados. De acuerdo a Ma-
cLeod (2005:37) después de mas de 50 afios
donde se fortalecié la intervencién estatal en la
economia mexicana, la propiedad de empresas
estatales se redujo de mdas de 1.100 en 1983 a
un poco mas de 200 en 1994.

Con la temprana adopcion de medidas liberales,
México recibié gran cantidad de capitales pro-
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venientes del resto del mundo, 40 mil millones
de délares en 1991 y 56 mil millones de délares
en 1992 que corresponden al 45% de los flujos
de América Latina de acuerdo a Ros (1994); sin
embargo no mucho tiempo después en 1994 se
enfrenté a la peor crisis financiera de su histo-
ria, denominada la crisis del efecto tequila, que
no fue otra cosa sino la consecuencia de las
medidas de liberalizacién financiera cuyo im-
pacto en el tipo de cambio y mercados finan-

cieros hicieron colapsar la estructura econémica
del pais.

Luego vendria la crisis de los paises asiaticos
a final de la década de los noventa (1997), la
burbuja tecnolégica que estall6 en el afo 2001,
la crisis argentina (2001) y finalmente la crisis
subprime —generada por las hipotecas subprime,
o de baja calidad, las cuales fueron colaterali-
zadas por instrumentos financieros derivados y
transadas en el sector financiero con califica-
ciéon de activos seguros, cuando realmente co-
rrespondian a clasificacion de bonos basura o
mejor conocidos como de altos rendimientos y
muy alto riesgo de default- de 2008 que generd
La Gran Recesion.

En Colombia, el proceso de liberalizacion fi-
nanciera empez6é en 1991 hasta 1997 experi-
mentando en este periodo una entrada masiva
de capitales que se interrumpié en 1998 cuan-
do el pais entr6 en la mayor crisis financiera de
su historia, que generé contraccién del sector
financiero e industrial y deterior6 la estructura
de balance de las entidades, con una duracién
de tres afnos, ocasionando segin Silva, Restrepo,
Salazar y Gémez Gonzélez (2012) la reestructu-
racién del sistema financiero después de gran-
des quiebras y fusiones de establecimientos de
crédito. El resultado fue un sistema financiero
oligopdlico, de cardcter nacional, con la presen-
cia de algunos bancos extranjeros (caso diferen-
te al mexicano, cuya estructura oligopdlica en
su mayoria esta extranjerizada). De igual mane-
ra el Gobierno Nacional implementé reformas
para proteger la estabilidad del sistema:
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La regulacion cambiaria propendié por la limitacion
del riesgo cambiario que pueden asumir los interme-
diarios, lo cual evité descalces en montos y plazos
que los pudieran hacer vulnerables ante movimientos
stbitos de los flujos de capital. Asi mismo, en mo-
mentos de fuerte entrada de capitales al pafs, se han
impuesto depositos para desestimular el ingreso de
flujos de corto plazo que generen mayor volatilidad
en los mercados financieros y se han determinado li-
mites a la posicion en derivados que pueden asumir
los establecimientos de crédito para evitar el sobrea-
palancamiento y la excesiva toma de riesgos. Por su
parte, la Superintendencia Financiera de Colombia
disend un nuevo sistema de administracion del ries-
go para ser implementado por las entidades financie-
ras. Dicho sistema busca que las entidades, al tener
en consideracion los factores del ciclo econémico,
reconozcan de forma mds adecuada los riesgos que
enfrentan y mantengan un nivel adecuado de provi-
siones y de capital. Silva, Restrepo, Salazar y Gémez
Gonzalez (2012:71).

En sintesis, Colombia sufrié dos transformacio-
nes en la década de los noventa, por un lado
la apertura econdémica (liberalizando la cuenta
de capitales y la cuenta corriente) y por otro la
transicion de un régimen cambiario centralizado
con control cambiario hacia uno descentraliza-
do con tipo de cambio flotante con intervencio-
nes del Estado. Estos cambios generaron que du-
rante el periodo comprendido entre 1990-1997
se presentaran entradas masivas de capitales —se
presentd utilizacion del endeudamiento externo
como estrategia de crecimiento Econémico, de
igual manera se destacé la inversién extranje-
ra directa (IED)- que luego con las crisis Rusa y
del sudeste Asidtico salieron durante el periodo
1997-1999 especialmente porque el sector pri-
vado disminuy6 el endeudamiento externo y la
IED se redujo Silva, Restrepo, Salazar y Gémez
Gonzalez (2012). En la siguiente década 2000-
2011 se volvieron a incrementar los flujos de
capital en Colombia, principalmente las inver-
siones de portafolio de corto plazo, motivadas
por el diferencial de tasas de interés y porque la
percepcion de las inversiones colombianas en el
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exterior mejor6 favorecido por un entorno poli-
tico mas estable. Con la Gran Recesion el auge
de la entrada de capitales se habia mantenido
hasta 2013 cuando las perspectivas de recupe-
raciéon econémica de Estados Unidos motivaron
las expectativas del aumento de las tasas de in-
terés y han generado una situacion de Flight to
quality donde los inversionistas buscan el lugar
mas seguro para su inversion y empiezan a re-
tornar capitales golondrina o inversiones de por-
tafolio a Estados Unidos y algunos paises de la
Unién Europea (UE).

2. El problema de la liberalizacion

y el control de capitales

Las reformas neoliberales han conducido a los
paises latinoamericanos a crecer hacia afue-
ra, es decir, son paises altamente exportadores,
como es el caso de México, sin embargo siguen
los patrones de especializacion de la teoria tra-
dicional del comercio internacional, exportacién
de bienes intensivos en el factor de produccién
en el cual el pais es abundante. Esto solo deja
espacio para que los paises de América Latina
produzcan bienes con bajo valor agregado, ma-
terias primas, manufacturas textiles, entre otros.
Existe una alta dependencia de los bienes de ca-
pital del resto del mundo, entonces tampoco hay
avances en materia de industrializaciéon y con
ello las promesas de beneficio potencial que nos
puede ofrecer la globalizacién, los paises lati-
noamericanos entraron a competir en condicio-
nes desiguales con América del Norte, Europa y
las economias emergentes de Asia y China.

En materia financiera el panorama no ha sido
mejor, la teoria neocldsica supone mercados
perfectos y competencia perfecta, sin embargo
los mercados financieros latinoamericanos son
pequeios, con baja penetracién y profundidad,
vulnerables al riesgo moral, informacién asimé-
tricay al poder de mercado de algunos grupos
oligopdlicos, tanto nacionales como internacio-
nales, en las distintas actividades financieras del
mercado local. Este poder de mercado se ma-
nifiesta en instrumentos financieros disefados
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para segmentos socioeconémicos especificos y
la exclusién de grupos sociales que no pueden
brindar las garantias para acceder a mercados fi-
nancieros; imperfectos, inmaduros en instrumen-
tos, volatiles y en general mds riesgosos.

Con la apertura financiera de los anos noventa,
el primer efecto representativo se dio en el cam-
bio en la politica de administracién del tipo de
cambio pasando de fijo a flexible, ya que la glo-
balizacién financiera es mas eficiente con esta
politica cambiaria.

Como lo demuestra Stiglitz (2008) no existe evi-
dencia sélida de que la liberalizacién de capi-
tales contribuya altamente al crecimiento eco-
némico de los paises donde se ha adoptado.
Adicionalmente todos los flujos de capital tie-
nen efectos diversos en el sistema econémico
y la liberalizacién trae alta inestabilidad puesto
que el movimiento de capitales es pro-ciclico y
no contra-ciclico como deberia ser, incremen-
tando la volatilidad del consumo.

Stiglitz (2008) ha sintetizado las razones por las
cuales no contribuye a un rapido crecimiento
econémico:

1) La liberalizacién financiera genera inestabili-
dad del consumo vy el ingreso (producto), lo cual
incrementa las primas de riesgo, desincentivan-
do la inversién, requiriendo controlar la salida
de capitales.

2) La volatilidad de las tasas de interés es un
limite a la deuda financiera, perjudicando los
mercados de acciones y la relocalizacion de
recursos.

3) En el momento en que se reducen las tasas
de ganancia de los inversionistas, el balance del
gobierno sufre por la salida de capitales.

4) Los paises necesitan mantener altos niveles
de reservas internacionales, lo cual es bastante
costoso.

Si bien se reconoce que los flujos de capita-
les de corto plazo generan inestabilidad Ostry,
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Ghosh, Habermeier, Chamon, Qureshi, y Rein-
hardt (2010), el analisis también se puede ex-
tender a la inversién extranjera directa (IED),
que refleja la inversiéon de largo plazo en un
pais, de hecho esta categoria agrupa diversos ti-
pos de inversion y privatizaciones. En cuanto a
las privatizaciones, si los ingresos provenientes
de las mismas son gastados en consumo, se dis-
minuye la riqueza de las naciones y el pais es
mas pobre. En la mayoria de los paises la IED
se centra en los recursos naturales y esto es un
problema porque la literatura indica que no
siempre conduce a un mayor crecimiento eco-
némico, por el contrario tiene efectos adversos
en el tipo de cambio y distorsiona el sector im-
portador (Stiglitz (2008: 86)).

Como los flujos de capital de corto plazo gene-
ran distorsiones en los mercados, son considera-
dos como una externalidad y por consiguiente la
teoria justifica la intervencién estatal, ya que es
menos costoso intervenir que el riesgo de conta-
gio de las crisis, entonces la discusion se trasla-
da hacia la eficacia del control de capitales.

Existen diferentes herramientas de control que
incluyen las politicas monetaria, cambiaria, fis-
cal, la intervencién en mercados cambiarios, re-
gulacion prudencial nacional y el control de ca-
pitales de acuerdo a Ostry, Ghosh, Habermeier,
Chamon, Qureshi y Reinhardt (2010). Algunas
son cuantitativas como las que se usan en China
e India que consisten en restricciones al tipo de
activos en los cuales pueden invertir naciona-
les y extranjeros, vencimientos, restriccion a la
compra de divisas, entre otros. Otras herramien-
tas se basan en los precios y son mas flexibles,
actian como un impuesto y son requerimientos
de reservas no remunerados, los cuales son mas
flexibles, simplemente encarecen la inversion.
Las medidas de control de capitales pueden te-
ner efectos positivos, reduciendo la volatilidad,
sin embargo dependen de su duracién e intensi-
dad, algunos estudios de Ocampo sugieren que
han sido mas efectivas las restricciones cuanti-
tativas como las de Malasia que las basadas en
precios como las de Colombia y Chile José An-
tonio Ocampo (2008), ya que los depdsitos de
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reserva no remunerados implementados en Chi-
le y Colombia tiene efectos macroeconémicos
temporales, reduciendo la velocidad de los flu-
jos; mientras que en el caso de Malasia se ob-
servé un control de capitales mucho mas fuerte
que frené la entrada masiva de flujos como la
que se experimentd en ese pais en los afios no-
venta y que junto a una serie de politicas ma-
croeconémicas le permitieron salir prontamen-
te de la recesiéon y desmantelar las medidas de
control de capitales en dos afios y medio, com-
probando que el control a la salida de flujos no
disuade la entrada futura de nuevos flujos.

La preocupacién de una oleada masiva de flu-
jos de capital en un pais es la apreciacion de
la moneda local, que conduzca a una reduc-
cion en la competitivad del sector exportador
que pueda generar dafnos permanentes (si la in-
version extranjera predomina en un solo sector
explotador de recursos naturales se provoca en-
fermedad holandesa) y desde el punto de vista
de la fragilidad financiera el riesgo es un endeu-
damiento externo y exposiciéon en moneda ex-
tranjera excesivos que pueda expandir los prés-
tamos en moneda extranjera a nivel nacional y
burbujas de activos.

La evidencia empirica sobre la efectividad del
control de capitales, sefialada por Ostry, Ghosh,
Habermeier, Chamon, Qureshi, & Reinhardt
(2010) indica que ésta dependera de la exten-
sion de los controles, la infraestructura admi-
nistrativa e institucional y los incentivos para
evadir dichas medidas, pero su medicién econo-
métrica puede resultar compleja y los resultados
no ser concluyentes.

3. Canales de transmision del flujo
internacional de capitales

Conforme a la revisién de la literatura referente
a la liberalizacion financiera, es posible cons-
truir canales de transmision de los efectos que
tienen los flujos de capital en las diferentes va-
riables macroeconémicas bajo el enfoque mo-
netario de la balanza de pagos, en condiciones
de completa liberalizacién, sin ningin mecanis-
mo de control de flujos.
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3.1 Canal de transmision flujos

de capital-crecimiento:

Este canal, trata de captar el argumento de la
apertura de la cuenta de capitales en el caso de
un pais cuya tasa de cambio estd subvaluada
Ostry, Ghosh, Habermeier, Chamon, Qureshi, &
Reinhardt (2010); un incremento en el flujo de
capitales conduce a una apreciacion del tipo de
cambio que favorece el incremento en las reser-
vas internacionales, en ausencia de presiones
inflacionarias, se reducen las tasas de interés
para desincentivar el ahorro interno y favorecer
la inversion productiva, incrementando el nivel
de producto. Al aumentar el ingreso y con una
tasa de cambio real apreciada, aumenta el vo-
lumen de importaciones, al mismo tiempo que
se reducen los ingresos por exportaciones, lo
cual genera un déficit de la cuenta corriente que
compensa el superdvit en la cuenta de capitales
como se muestra en el siguiente esquema:

k— | ten—1ri— [ ti—Ti—>1y—Tm—|cc

Donde:

fk: flujos de capital; tcn: Tipo de cambio nomi-
nal; ri: Reservas Internacionales; ti: Tasa de inte-
rés; i: Inversion productiva; y: Producto Interno
Bruto; m: Importaciones; cc: Cuenta corriente

3.2 Canal de transmision de flujos

de capital-mercado bursatil

Este canal captura los efectos del movimiento de
capitales en el sistema financiero y la forma que
afecta el crecimiento del producto en un pafs
con tasa de cambio subvaluada y sin presiones
inflacionarias. Un aumento en los flujos de ca-
pitales genera una apreciacion del tipo de cam-
bio nominal, un aumento en las reservas inter-
nacionales que conduce a una disminucién de
la tasa de interés, que genera un aumento de los
valores bursatiles, dicho aumento en la inversion
genera crecimiento del producto, tal y como se
observa:

k= ten—1ri—|ti>Tipc—>1y
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Donde:

fk: flujos de capital; tcn: Tipo de cambio nomi-
nal; ri: Reservas Internacionales; #: Tasa de inte-
rés; ipc: Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa de Valores; y: Producto Interno Bruto

3.3 Canal de transmision de flujos

de capital-endeudamiento

Este canal muestra cémo afectan los flujos de
capital la fragilidad financiera de un pais, ya
que al entrar capitales en una economia con
tipo de cambio subvaluado y sin presiones infla-
cionarias, este se aprecia, aumenta el nivel de
reservas internacionales y baja la tasa de interés,
aumentando la oferta de créditos de consumo e
inversion generando un aumento en el produc-
to. De forma esquemadtica:

1fk— | ten—1ri— [ ti—>Toc— 1y

Dénde:

fk: flujos de capital; zcn: Tipo de cambio nominal;
ri: Reservas Internacionales; #i: Tasa de interés; oc:
Oferta de créditos; y: Producto Interno Bruto

1. EL MODELO

1. Metodologia VAR: Vectores
Autorregresivos

Un modelo VAR es un sistema de ecuaciones
simultdneas donde cada variable depende de
sus propios rezagos, de los rezagos de las de-
mas variables y un término de error aleatorio,
que se denomina choque o innovacion. El orden
del VAR esta dado por el nimero de rezagos a
incluir, para lo cual se utilizan los criterios de
decision pertinentes.

La ventaja que presentan los modelos VAR es
que todas las variables son endégenas, su esti-
macion es sencilla y el prondstico es mejor que
el obtenido mediante ecuaciones simultianeas;
sin embargo algunos de los problemas que pre-
senta la metodologia es que al aumentar el na-
mero de variables el modelo puede ser inestable
por lo tanto requiere un nimero menor o igual a
nueve variables, es un modelo ateérico porque
se basa en el efecto de las innovaciones o cho-
ques aleatorios, la condicién de estacionariedad
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de las series utilizadas por lo general conlleva a transformaciones
en primeras diferencias, ignorando la importancia de las raices
unitarias en la distribuciéon de los estimadores Gujarati y Por-
ter (2009) lo cual puede afectar la estimacién de los parametros
siendo susceptibles a sufrir el sesgo de variable omitida.

La representacién formal del VAR sintetizada por Enders (2004)
considera un sistema bivariado de la siguiente forma:

)/’fbm—buzr+J’11y!_1+;1’122;_1+5y; (1)
Z.=by—buy +72 Y V22 téy (2)
Como se puede apreciar, el sistema permite la retroalimentacién

entre las variables* y,y z, sin embargo aliin no se encuentran de
forma reducida, para lo cual se hace el planteamiento matricial:

I B Al e FL P

De forma compacta:

BXt —_— Fg + let_l + Ef (4)
Donde:

B = Jb12] X, = [J’r] r, = [bw] r, = Y11 Y12] g = [3yr]

[b21 Y21 V220’ Ezt

Multiplicando por B! obtenemos la forma estandar del VAR:

Xr = AO +A1Xt_1 + e (5)

Donde:
dg=:B T}
Ai=BT,
e, = B¢,

Definiendo a,;, como el elemento i del vector 4,, a;;como el ele-
mento de la fila i y la columna j de la matriz 4, y e,, como el ele-
mento i del vector e, se obtiene:

Y=a,ta) trazate (6)
Z,= Ao % y:_1 +a,z, +e, (7)

1.1 Seleccion de Rezagos
Para seleccionar el nimero
de rezagos del VAR se utili-
zan criterios de seleccién, los
que mas se tendran en cuen-
ta en este trabajo serdn los de
Akaike y Schwarz:

El Criterio de Akaike es un esti-
mador asintéticamente eficien-
te de la varianza del error de
prondstico dentro de la mues-
tra mientras que el criterio de
Schwarz es un estimador con-
sistente de la varianza del error
de pronéstico, por lo tanto la
penalizacién de este criterio
sobre los grados de libertad
(k/T) es mayor que el del crite-
rio de Akaike.

1.2 Funcion Impulso-Res-
puesta y Descomposicion
de la Varianza:

Una de las aplicaciones mas
importantes de los modelos
VAR es la funcién impulso
respuesta, porque nos indica
cémo afecta cada innovacion
a las variables incluidas en el
modelo, sin embargo para po-
der estimar la funcién es ne-
cesario que las variables sean
estacionarias, para que el mo-
delo sea estable esto significa
que deben tener un orden de
integracion® cero 1(O). Para
comprobar la estacionariedad
de las variables se realizan las
pruebas estadisticas de raiz
Unitaria en niveles y si es ne-
cesario se transforman las va-
riables diferencidndolas.

4 Se asumen que las variables son estacionarias y que el error es ruido blanco.
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Las pruebas mas utilizadas son Dickey-Fuller,
Generalizada de Dickey-Fuller, Phillips-Perron y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. La hipdtesis
nula a probar en las tres primeras es que la se-
rie tiene raiz unitaria y en la Gltima la hipotesis
nula es que la serie es estacionaria.

De forma compacta, la Funciéon Impulso Res-
puesta de Enders (2004):

Xe=u+Xxro6; & (8)

La descomposicion de la varianza se asemeja
al R? pues nos muestra en que porcentaje afec-
ta una innovaciéon o choque en la varianza de
cada variable incluida en el modelo, sin embar-
go el VAR tradicional si bien es muy apropiado
para realizar pronéstico de las variables, resulta
insuficiente para hacer analisis econémico por
lo cual es necesario realizar la descomposicion
de la varianza de un VAR estructural, que permi-
ta utilizar la teoria econémica para recuperar las
innovaciones estructurales de los residuos.

La descomposicion de Choleski, proporciona la
forma recursiva del VAR (Ecuaciones (1) y (2))
hace un supuesto fuerte correspondiente al valor
de b21 0 que equivale a decir que una inno-
vacion sobre y, no tiene efecto contemporaneo
sobre z, .

2. Planteamiento del modelo

Se estimaron modelos VAR de impulso respues-
ta para analizar el impacto de los flujos de ca-
pital en las economias de México y Colombia.
Se escogieron estos dos paises de Latinoaméri-
ca debido a que ambos han presentado condi-
ciones de estabilidad macroeconémica en los
Gltimos afos (inflacion controlada, un tipo de
cambio y tasas de interés estables, pago opor-

tuno del servicio de la deuda, porcentaje deuda
PIB controlado) , sin embargo a pesar de que en
ambos paises se han implementado las politicas
neoliberales, México ha aperturado totalmente
su cuenta de capitales, permitiendo la libre cir-
culacion sin restricciones y Colombia a pesar de
haber aperturado la cuenta de capitales, ha im-
puesto algunos controles de capitales, tipo pre-
cio de acuerdo a José Antonio Ocampo (2008).

Se estimaron mediante la metodologia VAR para
el periodo 2005-2015 los tres canales de trans-
mision de la movilidad de capitales (crecimien-
to, mercado bursatil y endeudamiento) con el
fin de poder capturar los efectos de entrada ma-
siva de flujos (durante la Gran Recesién, debido
al diferencialde las tasas de interés) y la reciente
salida masiva de recursos.

2.1 Descripcion de variables

Las variables utilizadas se tomaron en una pe-
riodicidad trimestral para un periodo de tiempo
comprendido desde el primer trimestre de 2005
hasta el segundo trimestre de 2015. Para México
se tomaron datos publicados por INEGI, BANXI-
CO y para Colombia las fuentes de datos fueron
el DANE y el BANCO DE LA REPUBLICA, todas
corresponden a fuentes de informacion oficial
de ambos paises.

Conforme a los canales de transmision, las va-
riables utilizadas fueron:

- Flujos de Capital: Se utilizaron los agregados
monetarios, especificamente para México se
tom6 M46 y para Colombia M37 (debido a que
no hay M4) porque a diferencia de otras varia-
bles como la base monetaria, los agregados cap-
turan los flujos de capital no sélo de efectivo
sino de inversiones financieras en instrumentos

> La Integracion se refiere al nimero de veces que debe ser diferenciada una serie que tiene una representacién ARMA

para que sea estacionaria. La Integracién de orden Cero indica que si y, ~(0) entonces la varianza de X, finita y las inno-

vaciones tienen un efecto temporal sobre el valor de la variable y las autocorrelaciones decrecen en una magnitud K por

lo cual su suma es finita. La Integracién de orden Uno indica que la varianza de X, es infinita, por lo cual las innovacio-

nes tienen efectos permanentes y las autocorrelaciones tienden al infinito. Fuente: (Guzman Plata, 2010)
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de renta fija. Se tomaron los valores diarios co-
rrespondientes al trimestre correspondiente.

- Tipo de cambio nominal: Se toma el tipo de
cambio nominal, para México el Tipo de Cam-
bio Nominal FIX y para Colombia la Tasa de
Cambio Representativa del Mercado. Como éste
se calcula diariamente, se tomé el dltimo dato
del trimestre correspondiente.

tasa de TES a 365 dias. Ambas tasas muestran la
liquidez de los mercados financieros de corto
plazo y permiten apreciar cambios de politica
monetaria. Se tomaron los udltimos valores dia-
rios del trimestre correspondiente.

- Inversion: Es la variable que presenta mas difi-
cultar de medicién, ya que el concepto es muy
amplio. La inversién que nos interesa analizar

en este trabajo es la productiva, que impacta el
- Reservas Internacionales: Se toma el valor dia-  sector real. Para México se tomé la variable pro-
rio del trimestre correspondiente, publicado por  xy Indice de Inversién Fija Bruta® y para Colom-
los Bancos Centrales de México y Colombia. bia la variable proxy fue la Formacién Bruta de
Capital Fijo?.
- Tasas de interés: Para México se tom6 la Tasa
de Cetes a 28 dias. Para Colombia se utilizé la

6 El Banco Central de México define los agregados monetarios de la siguiente manera: Son los componentes que integran
la masa monetaria. Los cuatro agregados mds usuales son:

M1: El agregado monetario M1 estd compuesto por los billetes y monedas en poder del piblico, las cuentas de cheques
en poder de residentes del pais y los depdsitos en cuenta corriente. Los billetes y monedas en poder del publico se obtie-
nen al excluir la caja de los bancos del total de billetes y monedas en circulacion.

M2: El agregado monetario M2 incluye a M1, a la captacién bancaria de residentes, a los valores piblicos y privados en
poder de residentes y a los fondos para el retiro.

M3: M3 incluye a M2, a la captacién bancaria de residentes del exterior y a los valores publicos en poder de residentes
del exterior.

M4: El agregado monetario M4 incluye, ademds de M3, la captacion de las sucursales y agencias de bancos mexicanos
en el exterior provenientes de residentes en el exterior y de nacionales.

7 De acuerdo al Banco Central de Colombia, se definen los agregados monetarios como:

1. M1: se define como las cuentas corrientes mas el efectivo en poder del piblico. Las cuentas corrientes son emitidas ex-
clusivamente por los bancos comerciales, mientras que el efectivo es emitido por el Banco de la Republica.

2. M2: incluye a M1 mas los cuasi-dineros. Los cuasi- dineros estin compuestos por los depésitos de ahorro (bajo cual-
quiera de sus modalidades: con certificado, ordinario o indexado), y los certificados de depésito a término en todos los
plazos y condiciones de indexacién.

3. M3: incluye a M2 mads otros pasivos sujetos a encaje no incluidos en M2. Los principales instrumentos de estos pasivos
son los repos con el sector real, los depdsitos fiduciarios, los depésitos a la vista, y los bonos.

Fuente: http:/www.banrep.gov.co/economia/pli/sectormon.pdf

8 Segtin el INEGI: “El Indicador de la Inversién Fija Bruta proporciona informacién que permite un amplio conocimiento
sobre el comportamiento mensual de la inversion, que esta integrado por los bienes utilizados en el proceso productivo
durante mas de un ano que estan sujetos a derechos de propiedad, y muestra cémo una gran parte del nuevo valor agre-

gado bruto en la economia se invierte en lugar de ser consumido.”_http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/cn/

itb/doc/scnm_metodologia 14.pdf

9 Conforme al DANE: “Es el valor total de las adquisiciones, menos las disposiciones de activos fijos efectuadas por las
unidades de produccién residentes durante el periodo contable, mas las adiciones al valor de los activos no producidos

realizadas por la actividad productiva de las unidades institucionales.” https:/www.dane.gov.co/files/investigaciones/pib/

ambientales/Cepal/Formacion_bruta_capital.pdf
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- Producto: Se utiliza el PIB trimestral de cada
pais.

- Importaciones: Se utilizan las importaciones
trimestrales FOB para ambos paises.

- Cuenta Corriente: Se utiliza el saldo en la
cuenta corriente de la Balanza comercial para
ambos paises.

- Indice de precios y cotizaciones: Para medir el
impacto en el mercado bursatil, se utiliza el prin-
cipal indice de precios y cotizaciones de la bolsa
de valores de cada pais. Para el caso de México
se tomaron datos de IPC'0 y para el caso de Co-
lombia se tomaron datos del IGBC-COLCAP''.

- Oferta de Créditos: Se toma el valor de los cré-
ditos de consumo de México y Colombia. De
esta forma se puede medir el impacto de los
créditos de consumo en el crecimiento econé6-
mico, es decir via endeudamiento, no mediante
la productividad.

Las cifras se tomaron en millones de ddlares,
las que venian en pesos mexicanos y pesos co-
lombianos se transformaron utilizando el tipo de
cambio promedio trimestral de cada parfs.

2.2 Andlisis de Datos e Interpretacion

de Resultados

El andlisis de datos e interpretacion de resulta-
dos se hizo de forma separada para cada pais y
de acuerdo a cada canal de transmision.

Se hicieron pruebas de raiz unitaria a cada una
de las series en niveles y con su respectiva trans-
formacion, en caso de ser necesaria. Para Méxi-
co, todas las variables en niveles son Integradas
de orden 1 1 (1), con excepcién del indice de

Formacion Bruta de Capital Fijo 1(0). Se transfor-
maron las series en niveles a cambio porcentual
y a la tasa de interés, CETES se le aplicaron di-
ferencias absolutas para lograr la Integracion de
grado cero 1(0). Para Colombia, todas las varia-
bles en niveles son Integradas de orden 1 | (1).
Se transformaron las series mediante el cambio
porcentual y la tasa de interés, TES se le aplica-
ron diferencias absolutas para lograr la Integra-
cién de grado cero 1 (0).

Como el objetivo de la investigacion es medir el
impacto de los flujos de capital en los tres ca-
nales de transmision sefnalados, el andlisis se
centr6 en las funciones impulso respuesta y des-
composicion de la varianza; sin embargo tam-
bién se realizaron pruebas de exogeneidad para
identificar la relacion entre las variables de cada
canal de transmision. La seleccién de rezagos se
hizo utilizando el criterio de Schwarz y se prue-
ba la estabilidad de los modelos de acuerdo al
grafico de raices caracteristicas del polinomio.

El analisis de descomposicién de la varianza de
los canales de transmision estimados para Co-
lombia y México indica que las innovaciones en
los flujos de capital son las que mas influyen en
la varianza de las demas variables.

Se observé en las pruebas de exogeneidad fuerte
que las variables del canal de transmisién Flu-
jos de Capital-Crecimiento causan a la Granger
la tasa de crecimiento del PIB, Confirmando la
hipdtesis de la teoria ortodoxa de que los flujos
de capital conducen al crecimiento

Se confirm6 que existe una diferencia importan-
te entre México y Colombia, ya que los efectos
de los flujos de capital en la varianza de la tasa
de crecimiento del PIB a largo plazo (décimo

10 fndice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

1T El IGBC(indice General de la Bolsa de Valores de Colombia) fue reemplazado como indicador principal de la actividad
bursétil desde noviembre de 2013, entonces para el estudio se tomaron los datos del IGBC desde el primer trimestre de
2005 hasta el tercer trimestre de 2013 y desde esta fecha hasta el segundo trimestre de 2015 se tomaron los valores del
indice COLCAP.
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periodo de andlisis) son mucho mayores en Co-
lombia (62%) que en México (30%), pero los
efectos en el tipo de cambio son menores en
México (27.58%) que en Colombia (54%). Estos
hallazgos son muy importantes, ya que Colom-
bia es un pais que aplica control de capitales
tipo precio, entonces se esperaria que los efec-
tos de los flujos de Capital fueran menores, lo
cual podria evidenciar que los controles permi-
ten una suavizacién del efecto de corto plazo,
pero aumentan la convergencia de largo plazo.

Otro resultado importante del canal de trans-
misién flujos de capital crecimiento es que la
varianza del tipo de cambio depende en gran
proporcién de los flujos de capital (cerca de un
54% a largo plazo para Colombia y 64% para
México en el Corto plazo (el efecto se desvane-
ce para el largo plazo a un 30%)).

El canal de transmisién Flujos de Capital- Mer-
cado Bursatil nos muestra que si bien los flujos
de capital contribuyen a explicar la varianza
del indice de precios y cotizaciones de la bolsa
de valores en ambos paises, son el tipo de cam-
bio y la tasa de interés, las variables mds influ-
yentes, por lo cual la influencia de los flujos de
capital es indirecta.

Respecto al canal de transmisién Flujos de Ca-
pital-Endeudamiento concluimos que las inno-
vaciones de los flujos de capital son muy signi-
ficativas para explicar la varianza de la oferta de
créditos de consumo, confirmando lo planteado
por la teoria ortodoxa, cerca de un 64% para el
caso colombiano y 76% para México. No obs-
tante, las innovaciones de la oferta de créditos
de consumo si bien ayudan a explicar parte de
la varianza del PIB, no es la variable mas signi-
ficativa.

1. CoNCLUSIONES

La conclusion mas importante es que los mo-
delos estimados, confirman la hipétesis de la
teoria ortodoxa, es decir que la liberalizacioén fi-
nanciera conduce a un aumento de la inversion
y por consiguiente a un aumento en la tasa de
crecimiento econémico, sin embargo se desta-
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ca que en todos los canales de transmision el
efecto que tienen los flujos de capital en el tipo
de cambio es bastante significativo, por lo tanto
si se presenta volatilidad en el tipo de cambio,
podria de alguna manera ser explicada por los
cambios en los flujos de capital.

Mediante la estimacion de los canales de trans-
mision se concluye que los flujos de capital si
tienen un efecto significativo en la inversion
productiva, el mercado de capitales, el crédito
interno y por consiguiente contribuyen al creci-
miento econémico.

Adicionalmente la volatilidad de los flujos de ca-
pital puede generar volatilidad en el tipo de cam-
bio, ya que la respuesta del tipo de cambio ante
innovaciones en los flujos es significativa, confir-
mando el argumento de la teoria heterodoxa.

En cuanto al control de capitales, se observa
que los de tipo precio, como el que se aplica
en Colombia son dtiles para minimizar el efecto
de los flujos de capital en el corto plazo sobre
otras variables y por el contrario en el largo pla-
zo el efecto es mayor; México que tiene plena
libertad de capitales presenta respuestas signifi-
cativas en el corto plazo, pero moderadas res-
pecto a las de Colombia en el largo plazo.

La liberalizacion financiera es ain un tema de
agenda de investigacion abierta, ya que a pe-
sar de que los modelos estimados indican en
un principio que el argumento de la teoria or-
todoxa se cumple, no explican por qué la tasa
de crecimiento de los paises es tan baja en re-
lacion con los altos volimenes de flujos de ca-
pitales que ingresan, lo cual tiene mds que ver
con politicas econémicas internas de los paises,
las cuales al parecer no estan alineadas con la
libertad de capitales o bien podrian indicar que
algunos sectores estratégicos de cada pais no se
estan beneficiando del libre movimiento de re-
cursos financieros.

De igual manera se confirma que el contexto
actual sigue favoreciendo los desequilibrios ex-
ternos, donde China y las economias emergen-
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tes del sudeste asiatico siguen teniendo un papel crucial, ya que siguen siendo fuente de recursos
para el resto del mundo. En América Latina ya se han presentado fugas de capitales y depreciacion
del tipo de cambio, sin embargo esto es coyuntural, la correccién del tipo de cambio era necesaria
para empezar ajustar los desequilibrios externos.

Tanto México como Colombia deben implementar una politica econémica que permita desarro-
llar el aparato productivo, fortalecer el mercado interno como motor de crecimiento econémico y
blindaje frente al retiro masivo de capitales. Si bien los flujos de capital permiten a los paises tener
mayor acceso a recursos financieros, provenientes del resto del mundo y aprovechar los desequili-
brios macroeconémicos, los paises deben proveer una estructura politica y organizativa capaz de
absorber dichos recursos y aprovecharlos de forma eficiente en todos los sectores estratégicos (no
solamente en el sector de recursos naturales).

A continuacién se presenta un cuadro resumen:

Cuabro 1
COMPARACION DESEMPENO MExico - COLOMBIA

ASPECTO MExico CoLomBIA
LIBERALIZACION FINANCIERA Meéxico inici6 el proceso desde [a  Colombia inici6 el proceso de
década de los ochentas (1983). apertura econémica desde 1990.

Durante los afios 80’s México su-  Colombia no tuvo crisis de deu-
frio de hiperinflacion, se agota-  da externa en los afios 80’s pero
ron las fuentes de divisas cuando  padecié de inflacién, deterioro
cay6 el precio del petréleo, en  de los términos de intercambio,

Crisis EcONOMIcAS

esta década el pais tuvo inconve-  agotamiento de las fuentes de fi-
nientes para pagar su deuda ex-  nanciacién interna y externa.
terna.

Colombia se acoge a los precep-
El pais se acoge a los preceptos  tos del consenso de Washington.
del consenso de Washington.

Colombia por su parte sufrié los
En 1994 el pais tuvo una fuerte  efectos de la crisis asitica, entr6
devaluacién del peso mexicano,  en crisis en 1998, se presentd una
debido a la liberalizacién del tipo  burbuja inmobiliaria, favoreci-
de cambio, junto a problemas da por los altos flujos de divisas

politicos generaron gran especu-  recibidos en los noventas, junto
lacién sobre la divisa, lo cudl in-  con problemas politicos debido
crementd las tasas de interés, di-  al conflicto interno, generaron

ficultando el pago de Tesobonos  una profunda crisis financiera que
y generando la crisis del efecto  necesitd intervencién estatal. A
tequila, la mayor en la historia  partir de la crisis de 1998 se for-
Mexicana. Se formaliza la estruc-  talecio la legislacion interna y los
tura oligopdlica extranjerizada de  érganos de supervisién acrecenta-
la banca en México. ron los filtros a los establecimien-
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ASPECTO

MExico

CoLOMBIA

Tiro D CAMBIO

ConNTrOL DE CAMBIOS

Erectos DE LOS FLujos
DE CAPITAL EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Erectos DE LOs FLujos
DE CAPITAL EN EL SECTOR
BURSATIL

Erectos DE LOs FLujos
DE CAPITAL EN EL
ENDEUDAMIENTO

RecOMENDACIONES DE Politica
EcoNnOMIcA

Fuente: Elaboracion propia
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Flexible-Flotacion sucia

Ninguno

La evidencia empirica senala
que existe una alta contribu-
cién de las innovaciones en los
Flujos de Capital sobre el cre-
cimiento econémico, especial-
mente en el largo plazo.

La evidencia empirica sefnala que
existe una alta contribucién de
las innovaciones en los Flujos de
Capital sobre el desempefio del
mercado bursétil, aunque las va-
riables mas significativas son el
tipo de cambio y la tasa de inte-
rés.

El modelo estimado indica que
el endeudamiento se afecta sig-
nificativamente con los flujos de
capital y que con ello se aumen-
ta el crecimiento econémico, sin
embargo no es la dnica variable
ni la mas representativa.

En el caso mexicano, la varia-
ble mas afectada por los flujos
de capital es el tipo de cambio,
como es una economia altamen-
te exportadora, deberia replan-
tearse el uso de la tasa de inte-
rés como instrumento de politica
monetaria y pensar en el tipo de
cambio, ya que soportados en la
evidencia empirica el impacto
seria mucho mayor en el creci-
miento econémico.
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tos de crédito. Surge la estructura
oligopdlica de la banca.

Flexible-Flotacion sucia

Control de cambios tipo precio,
se imponen depdsitos no remu-
nerados a la entrada de capitales.

La evidencia empirica senala
que existe una alta contribu-
cién de las innovaciones en los
Flujos de Capital sobre el cre-
cimiento econdémico, especial-
mente en el largo plazo.

La evidencia empirica sefala que
existe una alta contribucion de
las innovaciones en los Flujos de
Capital sobre el desempeio del
mercado bursatil, aunque las va-
riables mas significativas son el
tipo de cambio y la tasa de inte-
rés.

El modelo estimado indica que
el endeudamiento se afecta sig-
nificativamente con los flujos de
capital y que con ello se aumen-
ta el crecimiento econémico, sin
embargo no es la Unica variable
ni la mas representativa.

En el caso colombiano se evi-
dencia que los controles im-
plementados tienen un efecto
positivo de largo plazo en el cre-
cimiento econémico, sin embar-
go para aprovechar estas medi-
das, el pais debe complementar
sus politicas monetaria y fiscal
con una politica econémica que
permita fortalecer el aparato pro-
ductivo y de esta forma aprove-
char los beneficios de la apertura
financiera.

Maria De La Paz Guzman Plata y Paola Andrea Melo Cepeda O
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