REPORTES
DEL EMISOR

INVESTIGACION E

INFORMACION ECONOMICA

FLUJOS DE CAPITALY
FRAGILIDAD FINANCIERA*

JOSE EDUARDO GOMEZ
LUISA SILVA

SERGIO RESTREPO
MAURICIO SALAZAR**
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precedentes en la movilidad internacional del capital.
Las tendencias en los flujos de capital entre paises
muestran que actualmente prevalecen los flujos de
capitales privados sobre los publicos. Adicionalmen-
te, los capitales de portafolio de corto plazo han ga-
nado dinamismo, exponiendo a los paises receptores
a mayor volatilidad y a un mayor riesgo de reversiones
subitas de capital (Kohli, 2003). Si bien existe un re-
lativo consenso entre los economistas acerca de los
beneficios a largo plazo de la mayor integracion finan-
ciera mundial, la fuerte salida de flujos de capital que
afectd a las economias en transicién y a las emergentes
luego de las crisis asiatica y rusa de finales de la década
de los noventa, al igual que los efectos de contagio
generados durante la reciente crisis financiera inter-
nacional, han reiniciado un acalorado debate acerca
de los beneficios y desventajas de la globalizacion fi-
nanciera. Varios economistas han argumentado que
la integracién ha sido desmedida, llevando a que los
mercados internacionales de capital se vuelvan alta-
mente erraticos, con auges de flujos de capital que
han fomentado el desarrollo de burbujas en el precio
de los activos que posteriormente se han reventado
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ante reversiones subitas de capital, llevando a re-
petidas crisis financieras que magnifican los ciclos
econdmicos de las economias en el ambito mundial
(Calomiris, 2009).

Si bien el tema de la estabilidad financiera esta
en el centro del debate sobre los efectos de los pro-
cesos de integracion financiera sobre el crecimiento
econdmico, la literatura acerca de la relacién entre
flujos de capital y estabilidad financiera es escasa y
se ha concentrado en el corto plazo. Este documento
pretende realizar un aporte a la literatura, estudiando
la relacion entre flujos de capital y estabilidad finan-
ciera en Colombia, al considerar las relaciones de
causalidad potenciales en ambos sentidos.

El caso de estudio es interesante, puesto que
la economia colombiana ha venido fortaleciendo su
integracion con los mercados mundiales a partir de
1991, cuando se inicio6 el proceso de apertura econo-
mica y financiera. Entre 1991 y 1997 el pais experi-
menté una entrada importante de flujos de capitales
internacionales y, de manera simultanea, vivié un
auge del crédito sin precedentes. A finales de dicha
década sufrié una reversion de flujos de capital, simi-
lar a la que soportaron varias economias emergentes
tras las crisis asiatica y rusa, y entre 1998 y 2001
Colombia experimenté la mayor crisis financiera de
su historia reciente. Tal colapso generé una contrac-
cién significativa de la industria de intermediacién
financiera, tras la quiebra y fusién de varias en-
tidades de crédito; deteriord una parte importante
del activo de las entidades financieras, y llevo a una
recomposicion del balance de estos intermediarios.
Tras la experiencia de la crisis financiera, el Banco
de la Republica y el Gobierno nacional introdujeron
varias reformas para proteger la estabilidad del siste-
ma financiero. La regulacién cambiaria buscé limitar
el riesgo cambiario asumido por los intermediarios,
evitando descalces en montos y plazos que los pu-
dieran hacer vulnerables ante movimientos subitos
de flujos de capital. Asi mismo, en momentos de
fuerte entrada de capitales al pais, se han exigido
depésitos para desestimular el ingreso de flujos de
corto plazo, las cuales suelen generar mayor vola-
tilidad en los mercados financieros, y se ha limitado
a la posicion en derivados que pueden asumir los
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establecimientos de crédito para evitar un sobreapa-
lancamiento y una excesiva toma de riesgos. Por su
parte, la Superintendencia Financiera de Colombia di-
sefid un nuevo sistema de administracion del riesgo
para ser implementado por las entidades financieras,
el cual busca que las entidades reconozcan de forma
mas adecuada los riesgos que enfrentan y que man-
tengan un nivel adecuado de provisiones y de capital,
considerando factores del ciclo econémico.

i Comportamiento de los flujos de capital y de
variables relacionadas con la estabilidad fi-
nanciera en Colombia, 1990-2011

a. Comportamiento de los flujos de capital en
Colombia

En la presente seccion se analiza el comportamiento ge-
neral de los flujos de capital en Colombia. Es importante
resaltar dos medidas que determinaron en buena parte la
dinamica de dichos flujos: la primera de ellas fue la aper-
tura comercial que se dio al inicio de la década de los
noventa, cuando se elimind la mayor parte de las barreras
al comercio y practicamente todas las restricciones a los
flujos de capital, en especial a la inversién extranjera y al
endeudamiento externo'; la segunda fue el proceso de
transicién que durante los afios noventa Colombia realizd
para pasar de un régimen centralizado con control de
cambios hacia un sistema descentralizado con tasa
de cambio flotante y con reglas de intervencioén claras.

Alonso, Montes y Varela (2003) identifican dos etapas
importantes durante la década de los noventa: la primera,
entre 1990 y 1997, cuando se presentaron grandes entra-
das de capital, y la segunda entre 1997 y 1999 cuando,
por el contrario, se registraron salidas importantes de es-
tos, en especial de corto plazo.

En la primera etapa, con la flexibilizacion de las res-
tricciones a los flujos de capital, con la mayor laxitud de
los controles administrativos con respecto al endeuda-
miento externo y con la mayor actividad econémica entre

1 Lareforma al régimen de inversion extranjera y de endeudamiento
externo se realizé a partir de la Ley 9 de 1991 y las resoluciones 55
y 57 de la Junta Monetaria de 1991.



1994 y 1997, los recursos de ahorro externo se constitu-
yeron en una de las principales fuentes de financiacion
del crecimiento econémico colombiano. Es interesante
resaltar la importancia de los aportes durante este perio-
do de los capitales de inversién extranjera directa (IED)
y del empleo de recursos de endeudamiento externo en
el ciclo econdmico, tal como se observa en el Gréafico 1.

En 1998 se comenzaron a estancar los mercados
internacionales, como consecuencia de las crisis rusa
y del sudeste asiatico, las cuales afectaron fuertemente
a la economia de Brasil, con consecuencias negativas
para el resto de Latinoamérica. Como resultado, en Co-
lombia se redujeron considerablemente los flujos de en-
deudamiento externo del sector privado. Ademas, ante
el deterioro de la situacion fiscal y de los términos de
intercambio, se empezaron a constituir inversiones en el
exterior, que condujeron a una reversion significativa de
los flujos de capital.

En general, la informacién revelada en la cuenta
financiera de la balanza de pagos del pais indica que
entre 2000 y 2011 las entradas de capital extranjero se
originaron, en su orden, en flujos de IED, en préstamos y
otros créditos externos y en inversiones de portafolio de
largo plazo (titulos de deuda externa) en los mercados
internacionales, y los flujos de corto plazo, en el merca-
do local (TES y acciones). Aunque las entradas de |ED

Grafico 1
Cuenta de capital, inversion directa neta, endeudamiento
externo neto y brecha del PIB: 1990 a 2011
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siguen siendo el componente principal mediante el cual
ingresan capitales externos a la economia colombiana,
en los dos ultimos afios ha aumentado la importancia
relativa del endeudamiento externo y de las inversiones
extranjeras de portafolio, ya que los diferenciales de ren-
tabilidad y la menor aversion al riesgo han incentivado la
inversion de portafolio en Colombia y han desestimulado
el endeudamiento interno en favor del externo. Ademas,
cabe resaltar la importancia que han venido tomando las
inversiones directas colombianas en el exterior, lo cual
se traduce en un menor flujo neto de inversion extranjera
directa hacia Colombia.

Cabe senalar que los resultados de los flujos de ca-
pital al final de este periodo se enmarcaron en el contex-
to de la crisis financiera internacional. En particular, en
2009 el panorama de incertidumbre y de desconfianza
afecté de manera negativa la provisiéon de flujos de ca-
pital hacia las economias emergentes. A diferencia de
2008, en 2009 el sector privado colombiano recibié me-
nos recursos extranjeros de largo plazo y efectué pagos
netos por capitales de corto plazo. Estos fueron com-
pensados por los ingresos netos de recursos de deuda
del exterior hacia el sector publico, los cuales compen-
saron con creces los pagos netos del sector privado, lo
que resulté en el mayor flujo neto de recursos de capital
de largo plazo de la década. La aplicaciéon de politicas
fiscales y monetarias contraciclicas y el favorable des-
empefio de los términos de intercambio en 2010 y 2011
tuvieron un efecto positivo en la reactivacion de la de-
manda interna y contribuyeron a las entradas de capital
externas.

b. Comportamiento de variables relacionadas
con la estabilidad financiera en Colombia

Varios estudios han mostrado que el ciclo crediticio
en Colombia se relaciona de forma importante con
el ciclo de los flujos internacionales de capitales
(véase, por ejemplo, Villar et al., 2005; Carrasqui-
lla 'y Zarate, 2002; Tenjo y Lépez, 2002). Aumentos
en el ritmo de entrada de capitales internacionales
al pais alimentan expansiones del crédito bancario,
mientras que reducciones abruptas suelen llevar a
episodios de escasez en la disponibilidad de crédi-
to privado en la economia.



Tras el inicio de la liberalizacién financiera y econémi-
ca de comienzos de la década de los noventa, el sector
financiero colombiano vivié un importante proceso de
transformacion. Se eliminaron varias de las restricciones
sobre los niveles de las tasas de interés, se redujeron los
coeficientes de encaje, asi como disminuyeron los re-
quisitos de inversiones forzosas impuestos a las entida-
des financieras. Entre 1991 y 1997 Colombia registrd un
auge del crédito sin precedentes, como consecuencia
del crecimiento de la industria de intermediacion finan-
ciera, del relajamiento de las restricciones de financia-
miento externo y de la expansion econdémica acelerada
que ocurrié durante la primera parte de los afios noven-
ta. La relacion de crédito a producto interno bruto (PIB) y
el precio de los activos (financieros y reales) aumentaron
de forma importante, al igual que el nUmero de interme-
diarios financieros. Como se observa en el Gréafico 2, la
relacion entre cartera de los establecimientos de crédito
y PIB pasé de cerca de 20% en 1991 a cerca de 33% en
1997, durante un tiempo en el cual la produccion crecid
de forma dinamica.

Entre 1998 y 1999 ocurrié una reversion fuerte de
los flujos de capitales, motivada en especial por el in-
cremento en la aversion al riesgo de los inversionis-
tas internacionales tras las crisis financieras de varias
economias asiaticas, de Rusia y de Brasil. Al entrar
la economia en una profunda recesioén, el desempefio

Grafico 2
Cartera frente a PIB
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de las principales contrapartes del sistema financiero se
deterioré de forma importante. A partir de mediados de
1998 se presentd una crisis significativa de la salud del
sistema financiero colombiano. La calidad de la cartera
de los establecimientos financieros empeoré de forma
notable (Grafico 3), a la vez que la rentabilidad del acti-
vo del sistema financiero se redujo hasta llegar a niveles
negativos (Grafico 4). Varias entidades experimentaron
Grafico 3
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Gréfico 4
Rentabilidad del activo de los establecimientos de crédito
(porcentaje)
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un marcado deterioro de sus margenes de solven-
cia. Algunas quebraron (Gémez-Gonzalez y Kiefer,
2009) y otras tuvieron que recurrir a procesos de
integracion para subsistir (Garcia-Suaza y Gémez-
Gonzalez, 2010).

El periodo de estrés financiero, que se prolongé
hasta finales de 2001, trajo consigo consecuencias
importantes para la estructura del sistema financiero
colombiano. Hubo una reduccién considerable en el
numero de instituciones financieras, a la vez que el ta-
mafo promedio de las mismas, medido por activos,
se incrementé en términos reales. Esto llevé a una
mayor concentracién en la industria de intermedia-
cion financiera del pais. La aversién al riesgo de los
banqueros aumenté y las inversiones quitaron partici-
pacioén a la cartera de créditos en el activo del sistema
financiero, probablemente debido a factores de oferta
y demanda de crédito (Grafico 5).

Las nuevas regulaciones introducidas luego de
la crisis financiera y el cambio de actitud de los
agentes frente a los riesgos, llevaron a que a partir
del afio 2002 se iniciara un proceso de recuperacion
y consolidacion del sistema financiero colombiano.
De esta forma, la cartera creci6 a un ritmo conside-
rablemente importante entre 2002 y 2008, a la vez
que mejord su calidad.

Gréfico 5
Participacion de las inversiones y la cartera sobre el total de
activos
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2. Metodologia empirica

El objetivo de esta parte empirica es estudiar la rela-
cion entre flujos de capital y estabilidad financiera en
Colombia. Para ello se estimé un modelo de vectores
autorregresivos (VAR), en el cual se incluyeron varia-
bles relacionadas con estabilidad financiera, flujos de
capital y otros indicadores de control, para analizar
posteriormente la funcién de impulso-respuesta (IR).
Se emplea este enfoque macroeconémico debido a
la ausencia de un modelo microfundamentado en la
literatura y a la dificultad de identificar relaciones es-
tables de largo plazo entre las variables al utilizar un
modelo de cointegracion.

La estimacion del modelo VAR se realizé usando
datos trimestrales para el periodo 1995:1 - 2011:lll.
Las variables contempladas fueron las siguientes:

e Variable de estabilidad financiera: indice de cali-
dad de cartera (IC) definido como la relacién car-
tera vencida a cartera total®.

e Variable de flujos de capital: se utilizé el negati-
vo del valor de la cuenta corriente como porcen-
taje del PIB.

e Brecha del producto como porcentaje del PIB3.

e Un indicador de riesgo pais: se utilizé la serie del
EMBI disponible a partir de 2002. Hacia atras se
empalmé con las variaciones observadas en las
primas de riesgo de los titulos de deuda soberana.

e Indicador del precio de las acciones: se utilizd el
IGBC disponible a partir de 2001. Hacia atras se
empalmé con los indices de las bolsas de Bogota,
Medellin y Occidente, considerando los niveles de
negociacion en cada una de ellas®.

2  También se utilizé el indice de estabilidad financiera propuesto por

Estrada y Morales (2010) para probar la robustez de los resultados
de las estimaciones con respecto a la eleccion de la variable de
estabilidad financiera, el cual esta altamente correlacionado con el
IC (correlacion de Spearman de 91%) por lo que los resultados,
empleando cualquiera de las dos variables, son cualitativamente
idénticos.

3 Labrecha del PIB utilizada corresponde a la estimada por el Depar-

tamento de Programacion e Inflacion del Banco de la Republica.

4 Esta Ultima informacion fue suministrada por el Departamento de

Operaciones y Desarrollo de Mercados del Banco de la Republica.



e Tasa de interés: se utilizé la tasa de interés de los
certificados de depdésito a término a noventa dias
(DTF).

e Cartera bruta de los establecimientos de crédito
como porcentaje del PIB.

Resultados
La intuicién y alguna evidencia empirica para otros pai-
ses sugieren que aumentos en los flujos de capital tien-

den a mejorar la calidad de la cartera en el corto plazo,

Grafico 6
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dado el efecto de estos sobre la disponibilidad de cré-
dito en la economia. Sin embargo, en el largo plazo, si
estas entradas de capital generan previamente un auge
crediticio, la calidad de cartera puede deteriorarse. Para
el caso colombiano no se encuentra evidencia empirica
que soporte estas hipdtesis. Al observar la respuesta del
IC ante un choque de flujos de capital, no se encuentra un
resultado estadisticamente significativo (Gréafico 6); es de-
cir, de acuerdo con los resultados estadisticos, cambios
en los flujos de capital no generan variaciones significati-
vas en la estabilidad financiera.
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Para el caso colombiano los resultados indican que
una aceleracion de las entradas de capital aumenta la
relacion cartera a PIB. En la medida en que este incre-
mento sea superior al deterioro contemporaneo de la
cartera, la calidad de esta ultima mejora.

Con los resultados de este trabajo no es posible es-
tablecer de forma estadistica qué aumentos en la en-
trada de capitales pueden llevar a empeorar de indices
de calidad de cartera luego de determinado tiempo. Sin
embargo, el hecho de que el mayor ingreso de flujos de
capital estimule el crecimiento de la relacion cartera/PIB
indica que incrementos considerables en la entrada de
capitales al pais si pueden estar asociados con booms
del crédito. En la literatura hay amplia evidencia empirica
que muestra que en paises emergentes (e incluso en los
desarrollados), expansiones desmedidas de la cartera
suelen llevar a episodios de estrés financiero.

3. Conclusiones

En este trabajo se estudian las interrelaciones exis-
tentes entre flujos de capital y estabilidad financiera
en Colombia entre 1995 y 2011. Utilizando modelos
VAR y calculando las funciones impulso-respuesta
resultantes, se encuentra que, si bien no parece ha-
ber una relacién directa significativa entre flujos de
capital y estabilidad financiera, existe una relacion
indirecta entre estas dos variables, por intermedio
del indicador cartera/PIB. Incrementos en los flujos
de capital tienden a propiciar aumentos importantes
del crédito de las entidades financieras. En los tri-
mestres inmediatamente posteriores al crecimiento
de la cartera se presenta una mejoria en los indica-
dores de calidad de la misma, por efecto denomi-
nador. Aunque en el presente trabajo la evidencia
empirica no muestra que posteriormente se presen-
ten desmejoras en el indice de calidad de la cartera,
en la literatura relacionada se ha podido establecer
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que aumentos desmedidos de la relacién cartera/PIB
suelen llevar a que se detonen crisis financieras. De
esta forma, si los incrementos en el flujo de capitales
externos son considerablemente fuertes, la estabili-
dad financiera de las economias receptoras puede
verse comprometida. 3
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