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RESUMEN
E/ trabajo utiliza una medida de los flujos de capital privado de corto plazo y variables que

buscan capturar los niveles de los eréditos comerciales y también de las transacciones internacionales
ast como factores de expulsion y atraccion para evalnar la efectividad de los controles de capital,
especificamente de un depdsito no remunerado sobre los flujos de crédito externo, en el caso colombia-
no. Se utiliza la metodologia de Johansen y Juselins la cual permite usar directamente variables no
estacionarias en las estimaciones y controlar por problemas de simultancidad. 1a conclusion princi-
pal es que los controles ban sido efectivos en disminwir los flujos de capital de corto plago. La
cvidencia también resalta el papel jugado por factores de excpulsion y atraccion en la determinacion
de los flujos de crédito externo y muestra que la hipdtesis de paridad descubierta de interés, afustada
por una prima de riesgo, no es satisfecha por los datos.

Clastficacion JEL: E58; F32; F37; G18.
Palabras claves: Paridad Descubierta de Interés; Flujos de Capital; Depdsito; Impuesto; Mode-
o de Correccion de Errores.

. INTRODUCCION

Los controles a los flujos de capital han sido usados en diferentes pafses basados
en la idea que ayudan a estabilizar la tasa de cambio real y a mejorar las exportaciones
(Krugman, 1987a), previenen la fuga de capitales (Krugman, 1987b), limitan la acti-
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vidad especulativa, y con ello disminuyen la inestabilidad macroeconémica
(Eichengreen, Tobin y Wyploz, 1995; Quirk ez, 1995) y ayudan a la autonomia de Ia
politica monetaria (Eichengreen, Tobin y Wyploz, 1995; Valdés-Prieto y Soto, 1998).
Los controles a los flujos de capital también aumentan la base del impuesto inflacio-
natio (Alesina, Grilli y Milesi-Ferreti, 1993).

En la experiencia reciente en Colombia, principalmente dos tipos de medidas han
sido utilizadas por las autoridades para controlar los flujos de capital, en particular,
los flujos de capital de corto plazo. La primera es un impuesto a la renta (retencién en
la fuente) a algunas de las transacciones de la cuenta corriente (por ejemplo, a las
transferencias y a los desembolsos de divisas por setvicios prestados en el extranje-
ro). Este impuesto fue establecido en abril de 1991 y su tasa ha variado en ciertos
afios del 3% al 10%'. La segunda es un dep6sito no remunerado sobre el crédito
externo de corto y mediano plazo de los agentes (ptivados y publicos) domésticos.
Este depésito o encaje (representado por un titulo llamado Titulo por Financiacio-
nes) ha variado en algunos periodos en su tasa, plazo, moneda, cubrimiento y regla-
mentacion desde su creacién en septiembre de 1993, Por ejemplo, al momento de su
creacion se establecié que los créditos externos de plazos inferiores a 18 meses de-
bian constituir un depésito no remunerado en délares en el Banco de la Republica (el
banco central) por un afio, equivalente al 47% del valor de la deuda en moneda
extranjera registrada’. A enero de 1998, el depésito (en pesos) era del 25% del valor
del crédito y debia mantenerse por un afio®.

El objetivo de este trabajo es reexaminar empiricamente la efectividad de los de-
positos sobre endeudamiento externo en el control de los flujos de capital privado,
especificamente sobre los capitales de corto plazo, para el caso colombiano®. Para
cumplir este cometido se construye un modelo reducido para los flujos de capital y
se utiliza la metodologfa de Johansen y Juselius. Los datos cotresponden a series de
tiempo mensuales para el periodo 1993:10 a 1998:6; es decir, para el petiodo en el
cual ha existido la regulacién®. El fin consiste en evaluar si el impuesto implicito en

1 Este impuesto ha buscado controlar la entrada de capitales cuyas transacciones se realizan por fuera del
mercado cambiario autorizado (Rocha y Mesa, 1998).

2 Alfinal el titulo era redimido par su valor nominal en ddlares a la tasa de cambio representativa del mercado del
dia del vencimiento. Si los titulos eran redimidos anticipadamente estaban sujetos a una tasa de descuento por
parte del Banco de la Repiblica.

3 Ocampo y Tovar (1997) y Rocha y Mesa (1998, Seccién M) describen la legislacién sobre las operaciones
comerciales de crédito (financiacion de importaciones y exportaciones), las cuales vienen siendo reguladas
desde diciembre de 1990. Aqui se presenta un resumen del régimen generat sobre el depdsito al financiamiento
extemo en Colombia desde su creacién, en el Cuadro A.1 del Anexo.

4 Se consideran s6lo los capitales privados, ya que se supone que son ellos los que presentan mayor variabilidad
en periodos muy cortos por cambios repentinos en los diferenciales. Ademas, es especificamente hacia ellos
que estan dirigidos los controles, tal como se puede leer en las justificaciones de los controles dados por la
autoridad monetaria,

5 Loideal hubiera sido que la muestra incluyera periodos anteriores a la creacion del deposito; sin embargo, esto
no fue posible por falta de informacién trimestral de balanza de pagos antes de 1993. En términos de las
estimaciones presentadas mas adelante, no hay problema, ya que existe suficiente variabilidad de cada una de
las variables dentro de la muestra.
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el costo del depésito es estadisticamente significativo en la reduccién de los flujos de
capital de corto plazo hacia el sector privado en un modelo de regresion para tales
flujos que sera presentado en la Seccion IV. Este trabajo no investiga si los controles
han sido o no efectivos en el control de los flujos totales de capital; en otras palabras,
de los flujos de corto y largo plazo, éste se concentra Gnicamente en los de corto
plazo. Para esa discusion se remite al lector a los articulos de Cardenas y Barrera
(1996) y Ocampo y Tovar (1997). Luego de esta introduccion, el trabajo se divide en
seis secciones. La segunda seccién discute brevemente la literatura reciente que ha
estudiado el caso colombiano. La tercera presenta los conceptos que sirven de marco
tebrico. La cuarta seccién presenta el modelo estadistico y la metodologia econométrica.
La quinta describe los datos utilizados. La sexta muestra las estimaciones. La tltima
seccién es la conclusion.

II. LITERATURA RECIENTE DEL CASO COLOMBIANO®

La cfectividad de los controles a los flujos de capital en Colombia ha sido estudia-
da recientemente por Cardenas y Barrera (1996), Ocampo y Tovar (1997) y Rocha y
Mesa (1998). El punto central ha sido la evaluacion estadistica de la relacién entre
una (o varias) medida (s) de los flujos de capital y el diferencial entre las tasas de
interés internas y externas, ajustado por expectativas de devaluacién, con el costo del
deposito y sin incluirlo. Cérdenas y Barrera (1996) encuentran que el deposito no ha
sido efectivo en disminuir el nivel global de los flujos de capital, a pesar de que ha
permitido una recomposicién de los compromisos externos a favor de obligaciones
de largo plazo. Ocampo y Tovar (1997) concluyen que el depésito si ha sido efectivo
en reducir tanto el nivel de los flujos como en cambiar los términos de la estructura
de la deuda privada. En esta misma linea de conclusiones se hallan Rocha y Mesa
(1998). Ellos concluyen que el depdsito ha sido exitoso porque ha permitido “racio-
nalizar” la entrada de capitales al lograr que se utilicen preferencialmente recursos de
mediano y largo plazo.

En primer lugar, con respecto a la informacién, ninguno de los trabajos anotados
hace una separacién entre los flujos de corto plazo y los de largo plazo. Si uno
estudia una medida que busca controlar especificamente los flujos de muy corta
duracion, lo mas adecuado seria concentrarse en este tipo de movimientos. Segundo,
la informacién que han utilizado cotresponde a datos de Balanza Cambiaria (BC),
con excepcién de Rocha y Mesa (Ibid.) que utilizan también datos de las Cuentas de
Compensacién (CC)”. Como bien se sabe, en la BC se consideran solo los movimientos
registrados en moneda extranjera dejando de lado muchas transacciones que no im-
plican dichos movimientos pero que producen cambios en la composicién de acti-
vos-pasivos domésticos versus el resto del mundo y que, por tanto, se deberian tener

6 Un buen resumen de la literatura a nivel interacional sobre el control a los flujos de capital se encuentra en
Dooley (1995).

7  Esta cuenta registra todos aquellos movimientos corrientes y de capital que hacen los agentes domésticos en
sus cuentas bancarias en el exterior y que no se registran en ia Balanza Cambiaria doméstica.
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en cuenta a la hora de estudiar el comportamiento de los flujos de capital. Por ejem-
plo, los créditos comerciales de corto plazo de los exportadores domésticos al resto
del mundo y los movimientos de activos de corto del sector financiero doméstico en
el exterior se registran en la Balanza de Pagos (BP) pero no en la BC o las CC. Por lo
tanto, lo adecuado seria considerar la informacién de 1a BP. Tercero, en estos traba-
jos, especialmente los dos primeros, se utilizan modelos de regresion de una sola
ecuaci6n y simples minimos cuadrados ordinatios para generar sus conclusiones. De
acuerdo con la literatura, ellos sufren problemas de simultaneidad®. Finalmente, es-
tos trabajos no escapan a los problemas de regresin espuria (Granger y Newbold,
1974). Rocha y Mesa (1998) hacen un importante avance tespecto de los primeros en
el tratamiento de estos dos tGltimos problemas, ya que usan la metodologia de
cointegracién multivariada de Johansen y Juselius, la cual tiene en cuenta el problema
de endogeneidad y la naturaleza no estacionaria de algunas de las series; sin embargo,
no es claro como ellos basan algunas de sus conclusiones de la efectividad del depé-
sito sustentados en resultados que podrian ser catalogados como espurios sin dar
ningun tipo de justificacién econémica y/o estadistica’.

IIL. LOS CONCEPTOS

En esta seccién se presentan algunos conceptos de la literatura de finanzas inter-
nacionales que sirven de marco terico para los ejercicios empiricos de este trabajo.

A. Paridad descubierta de interés (PDI)

Cuando hay sustituibilidad perfecta entre activos domésticos y externos, un invet-
sionista doméstico (o extranjero) neutral al riesgo es indiferente entre invertir domés-
ticamente o en el extranjero si la paridad descubierta de interés es satisfecha. En
otras palabras, si:

i=i"+AS", )

donde 7 es la tasa (nominal) de interés doméstica, 7" es la tasa (nominal) de interés
externa y AS” es la tasa (nominal) de devaluacién esperada. Si el inversionista (domésti-
co o extranjero) es adverso al riesgo, una desigualdad de la ecuacién (1) no necesaria-
mente implicara un flujo de capital. Por ejemplo, para que un inversionista doméstico
invierta en el exterior, el retorno esperado sobre el activo extranjero deberi ser mayor
que el retorno que con seguridad obtendtria el inversionista sobre el activo doméstico'.
La ecuaci6n (1) puede expresarse también como el difetencial de intereses DIF:

8 Cardenas y Barrera (1996) dicen que resuelven el problema simplemente incluyendo un rezago en las variables
explicativas. Sin embargo, no presentan ninguna prueba o metodologia que respalde este supuesto ad hoc.
Estadisticamente o recomendable seria utilizar un modelo de ecuaciones simultdneas, si se tiene toda fa
informacidn necesaria, o un sistema VAR o VECM, o simplemente estimar el modelo usando variables
instrumentales.

9 Por ejemplo, véase conclusiones de los cuadros 5 y 6.

10 Claro, el retomo esperado sobre el activo extranjero dependera del grado de aversion al riesgo del inversionista
doméstico.
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DIF =i—i" —AS". M

Bajo neutralidad de riesgo, si DIF>0, el pais doméstico experimentard una entra-
da de capitales, debido a que la tasa de retorno esperada sobre los activos domésticos
es mayor que sobre los activos extranjeros. Si DIF<0, el pais (doméstico) tendrd una
salida de capitales. Si DIF=0, los portafolios de activos de los inversionistas domés-
ticos y externos estaran en equilibrio y no habré flujos de capital entre los paises.

En caso de que los activos domésticos y externos no sean sustitutos perfectos
debido, por ejemplo, a la regulacion por parte de las autoridades econémicas (pot
ejemplo, a través de impuestos), costos de transaccion, tiesgo de liquidez, riesgo
cambiario, tiesgo politico; se abre un espacio a los inversionistas para la diversifica-
cién del portafolio entre los paises (véase los llamados modelos de balance de portafolio).
En este caso, la hipétesis basica de paridad descubierta de interés no es satisfecha
debido a la existencia de una prima de riesgo. Asi, la ecuacion (1) se define ahora
como:

i=i +AS +A, )

donde A es una prima de riesgo'". SiA>0, el retorno sobre el activo doméstico (7 )
. e . .
es mayor que el retorno sobre el activo externo (7 +AS? debido a que los activos
domésticos son vistos con mayor tiesgo que los activos externos.

B. “Impuesto de Tobin""

Nétese que DIF (ecuacion (2)) puede expresarse también, suponiendo la presen-
cia de una prima de tiesgo o spread A, en tasas relativas de rendimiento por periodo:

DIF = {1+ )/[1+i)(1+A)A+AS)} =17 3)

Cuando existen controles a los flujos de capital, especificamente, la obligacién de
constituir un depdsito no remunerado en el banco central sobre el endeudamiento
externo, el diferencial en la ecuacién (3) necesita ser ajustado por el costo que implica
ese dep6sito'*. Siguiendo a Ocampo y Tovar (1997), el diferencial DIF en la ecuacion
(3) se puede expresar entonces, cOmo:

11 Evidencia empirica reciente en contra de la hipétesis de PDI se puede encontrar en Davidson (1985), Taylor
(1987) y MacDonald y Tarrance (1990).

12 Véase Tobin (1978) y Eichengreen, et al. (1995). Aqui se usan las comillas porque para el caso colombiano la
tasa impositiva implicita en el deposito al endeudamiento no se ha comportado siempre como un impuesto de
Tobin: La razdn es que €l depdsito ha dependido en algunos momentos de su vigencia del plazo del depbsito y/o
ta madurez de los créditos {por ejemplo, entre marzo de 1994 y marzo de 1996).

13 El cambio de la forma logaritmica en la ecuacion (2) a esta presentacion, simplemente se hace con el proposito
de expresar més adelante la tasa impositiva implicita en los controles en términos del costo del depdsito y las
demds variables en el diferencial.

14 Eltérmino “no remunerado” significa que el banco central no reconoce ningun tipo de interés sobre el depdsito.
Esto no significa que no pueda existir alglin tipo de rendimiento sobre el valor del depdsito proveniente de los
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DIF(z) =[(1+ ) /(1+ 2)] -1, @

donde zes el costo (descontado) por unidad de moneda tomada en préstamo del
exterior. Este costo se define como

2={[((1+iHA+ DA+ AS ) +E(I=((L+AS)/A+DN™" A+ DP 1"7 }-1,(5)

donde pfes el plazo del financiamiento externo, € es el porcentaje del crédito que
se deposita en el banco central (en términos practicos, este potcentaje puede depen-
der de pf, como ha sido el caso colombiano en algunos periodos) y #m es el iempo de
maduracién del depésito™.

La tasa impositiva por unidad de tiempo implicita en el depésito se define como
(Ibid., p. 28):

TAX () = {(1+ ) /[(L+i")A+ A)(A+ AS )]} - 1", ©

IV. EL MODELO ESTADISTICO Y LA METODOLOGIA ECONOMETRICA

Los flujos de capital de corto plazo dependen de varios tipos de decisiones y facto-
res, ademis de las decisiones puramente de portafolio ya enumeradas'”. Siguiendo a
Valdés-Pricto y Soto (1998) un modelo de regresién que busque capturar el comporta-
miento de dichos flujos debetfa contener adicionalmente los siguientes factores:

a)  Cambios en los niveles de los créditos comerciales y de transacciones internacionales: ya
que los niveles de crédito comercial son proporcionales a los niveles de exportacio-
nes e importaciones, variables como las exportaciones e importaciones debetfan ha-
cer parte de las variables del modelo.

b)  Factores de expulsion: entre ellos estan las variaciones en los niveles de capital
que van hacia paises emergentes y las tasas de riesgo estimadas para estos pafses.
Estos factores deberian también incluirse en el modelo.

©)  Factores de atracciom: estos factores incentivan la entrada de capitales. Entre
ellos estan las reformas econémicas (ejemplo, la liberacién financiera y comercial) y

cambios en el valor de la moneda a la cual se denomina el depésito. Por ejemplo, en el caso colombiano, el
rendimiento de los depositos en délares de los Estados Unidos seria la devaluacién ocurrida entre el momento
de constitucion del depésito y el de su redencion.

16 El supuesto implicito en la ecuacion (3) es que el depdsito es denominado en moneda extranjera. Si éste, o una
parte de él, es denominado en moneda doméstica, uno necesitaria cambiar la primera parte del segundo
término en corchetes de la ecuacion (6) por: e(1-(1/(1+i)ym.

16 La Unica diferencia entre esta presentacién y la de Ocampo y Tovar (bid.), ademés de simple notacién, es la
presencia del término (1+2).

17 Como se indic6 en la introduccién de este trabajo, el objetivo aqui no es explicar qué pasa con el portafolio
(saldo) o riqueza de los agentes (domésticos y extemnos) sino o que ocurre con las variaciones del capital de
corto plazo de esos agentes. Por esta razon, aqui no se considera qué pasa con la variacion del portafolio totat
de los agentes. Un trabajo en esta linea es el de Rocha y Mesa comentado anteriormente.
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el comportamiento macroecondémico (mayor crecimiento podria implicar mayores
flujos de capital).

Dados estos determinantes, se podria tener una expresion en forma reducida para
los flujos de capital en el periodo 7 de la siguiente forma:

FK, = f(,.i,,A,AS] , TAX ., Z,) @

donde, en adicién a las variables definidas anteriormente, FK son los flujos de
capital, Z es un vector de variables que incluye variables que miden los cambios en
los flujos de crédito comercial y transacciones internacionales y factores de atraccion
y expulsiéon. En términos pricticos, uno puede expresar la ecuacion (7) como (los
respectivos signos esperados que estan en paréntesis):

FNC = f(I,I",SPREAD,TDE,TAX ,, PTB,RATING, FNCLA) ' ®

(+) (=) (+) (=) -) (+/0) (+) (+)

donde FNC son los flujos de capital de corto plazo del sector privado; I es una
medida de la tasa de interés doméstica; I es una medida de la tasa de interés externa;
SPREAD es una medida de la prima de riesgo exigida por los agentes externos por
prestarle a los agentes domésticos; TDFE es una estimacién de la tasa de devaluacion
esperada; THX[_ (/=3,6,9,12) son los impuestos calculados, de acuerdo con la ecua-
cién (6), para créditos con plazos de financiamiento de 3, 6,9 y 12 meses, respectiva-
mente. En las estimaciones, se concluira que hay evidencia de la efectividad de los
controles a los flujos de capital si el coeficiente de la variable que mide el impuesto
es negativo y significativo (estadisticamente hablando); PTB es una medida de los
flujos de crédito comercial y las transacciones internacionales del pais con el resto
del mundo. Se esperatia que los mayores movimientos comerciales se expresen como
mayores necesidades de financiamiento externo. Notese que puede darse el caso que
esta variable no tenga ningdn efecto sobre los flujos si, por ejemplo, el financiamiento
comercial proviene exclusivamente de fuentes domésticas; RATING es una medida
de la clasificacion de la deuda doméstica en los mercados internacionales de capital.
A mayor nivel de clasificacién, mayor serd el flujo de capital, y FNCL.A es una medida
de los flujos de capital hacia la region. Este es un indicador de factores de oferta de
capitales que pueden haber producido importantes flujos de capital hacia la region.
Mientras mayores sean tales flujos, mayores serin las posibilidades de entradas de
capital al pais.

La estimacién en niveles y por minimos cuadrados ordinarios de la forma reduci-
da dada por la ecuacién (8) podtia presentar dos tipos de problemas. El primero, de
regresion espuria, dada la probable naturaleza no estacionaria de algunas de las series
que se utilicen”. El segundo, de simultaneidad de algunas de las variables, especial-

18 Esta especificacion se inspira en los lineamientos dados en Valdés-Prieto y Soto (1998), quienes evallan la
efectividad de Ios controles de capital en el caso chileno. Sin embargo, aqui se utiliza un procedimiento de
estimacion diferente y se hace cambios en la definicion de algunas variables.

19 La principal implicacion de una regresion espuria es que variables que podrian estar no relacionadas econd-
micamente, aparecen relacionadas estadisticamente. Otra forma de entender el problema es que un grupo de



22 HERNAN RINCON C.

mente aquellas de politica, como la tasa de interés doméstica y/o el impuesto®. Los
flujos de capital posiblemente han inducido cambios en las politicas de tasa de inte-
tés y de manejo monetario, con el fin de lograr metas de tasa de cambio real e
inflacién. Por ejemplo, la entrada de capitales puede haber producido una reaccién
por parte de la autoridad monetaria que buscaba reducir el diferencial de intereses y
evitar una apreciacién de la tasa de cambio real. Hay que notar que las variables que
miden el comportamiento comercial doméstico con el resto del mundo también han
podido cambiar endégenamente con los flujos de capital. Por ejemplo, la disponibi-
lidad de crédito externo puede haber creado incentivos en el lado de la oferta de
exportaciones o en la demanda de importaciones. Por lo tanto, antes de hacer las
estimaciones usando las formas reducidas dada por la ecuacion (8), se haran pruebas
estadisticas sobre los datos observados para evaluar la naturaleza estadistica de las
series; es decir, si son o no estacionarias, y evaluar los supuestos de endogeneidad y
exogeneidad implicitos en dicha ecuacién. Los pasos que se seguiran son los siguien-
tes: primero, se hacen las respectivas pruebas de rafz unitaria. Se utiliza la prueba
aumentada de Dickey-Fuller (ADF) para las series en niveles y ptimeras diferencias;
segundo, se usa la metodologia de méxima verosimilitud de Johansen y Juselius.
Como es bien conocido en la literatura, esta técnica consiste en especificar un siste-
ma multivariado en forma de correccién de errores (un sistema en forma VECM) el cual
permite obtener las relaciones de ‘equilibrio’ entre las vatiables del sistema. La clave
de esta metodologia estd en que permite considerar en un comienzo todas las varia-
bles como si fueran enddgenas. Luego el sistema es evaluado para poder separar las
variables endégenas de las que son exégenas (o débilmente excdgenas) segun los datos, y
evaluar cuiles variables deberian excluirse del espacio de cointegracién. Finalmente,
se estima un sistema condicional de acuerdo con el resultado de las pruebas®.

V. LOS DATOS

La informacién utilizada en este trabajo corresponde a series de tiempo mensua-
les para el periodo 1993:10 a 1998:6. La medida de los flujos de capital (FNC) es el

variables resultan relacionadas estadisticamente no porque los datos estén corroborando una determinada
teorfa sino porque las pruebas utilizadas para evaluar la significacién estadistica de dichas variables no guardan
sus propiedades estadisticas. La explicacion de estos problemas estd en la naturaleza no estacionaria de
algunas de las series. Técnicamente hablando, si las series son no estacionarias, estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios producen, con una alta probabilidad, resultados espurios. Asi, los estadisticos tyFy
medidas como el Durbin-Watson y el R? no son confiables porque no retienen sus propiedades estadisticas
bésicas. Por ejemplo, bajo una regresion espuria, las pruebas t y F de minimos cuadrados ordinarios di
cuando el tamario de la muestra se incrementa. Por lo tanto, las pruebas de significacién estadistica sobre
dichos coeficientes no son confiables.

20 Cuando existen problemas de simuitaneidad (endogeneidad de algunas variables), los estimadores de minimos
cuadrados ordinarios son sesgados e inconsistentes.

21 Mas adelante se presentan {nicamente las estimaciones una vez utilizada la metodologia econométrica. El
lector interesado en estudiar dichos procedimientos puede dirigirse directamente a Johansen (1988, 1991,
1992, 1995) y Johansen y Juselius (1990, 1992, 1994) o ver las exposiciones de texto de la metodologfa en
Hamilton (1994, Capitulo 20), Enders (1995, Capitulo 6) y Haris (1995). Una aplicacién, paso a paso, de la
metodologfa escogida utilizando datos de algunas variables macroeconémicas de Colombia se encuentra en
Rincon (1999).



EFECTIVIDAD DEL CONTROL A LOS FLUJOS DE CAPITAL 23

flujo neto de capital de corto plazo al sector privado®. Esta variable corresponde al
caleulo mensual de los datos trimestrales de deuda privada de corto plazo de la BP
mas aquellas cuentas que se pueden considerar como flujos de capital de corto plazo
en la informaci6n mensual de la BC y de las CC; es decir, la inversion extranjera de
portafolio mas los reembolsos (ingresos y egresos) por inversiones financieras de
colombianos en el resto del mundo?. El calculo mensual de los flujos trimestrales se
hizo con base en la estacionalidad de los flujos mensuales correspondientes dela BC
y las CC™. Los valores calculados de los flujos de capital estan en el Grafico 1 del
‘Anexo. Como todas las variables se expresan en forma logatitmica, la variable FNC
(la cual contiene valores negativos) se calcula como la relacién de ingresos a egresos.
Esta transformacién permite lograr dicho objetivo, ademas de que facilita obtener
una nueva variable, la cual es independiente de la unidad de medida.

Las tasas de interés usadas fueron la tasa efectiva anual promedio de colocaciéon
del sistema financiero colombiano como medida de la tasa de interés doméstica (I)y
la tasa externa LIBOR a 90 dias como medida de la tasa de interés externa (I'). La
prima de riesgo (SPREAD) es aproximada por el valor ponderado del spread con
respecto al LIBOR del crédito externo a Colombia.

Como la tasa de devaluacion esperada (TDE) no es observable, esta variable fue
medida como la combinacion lineal del cambio porcentual de la tasa de cambio
promedio representativa del mercado de los tres meses anteriores y los tres meses

posteriotes, dandole ponderaciones iguales a cada una de las observaciones™.

El impuesto implicito en el deposito (TAX), fue calculado utilizando la ecuacion
(6) para créditos con plazos de financiamiento de 3, 6, 9 y 12 meses. Ellos fueron
llamados, respectivamente, TAX, TAX,, TAX )y TAX,, Los valores calculados
estan en el Grafico 2 del Anexo.

La variable PTB, la cual es una medida de los flujos netos cometciales del pais con
el resto del mundo, ¢ indirectamente del comportamiento de la actividad econémica
doméstica, corresponde a la relacién de exportaciones a importaciones. Los valores
mensuales de exportaciones e importaciones corresponden a manifiestos de aduana.

RATING es una variable cualitativa que mide la clasificacién crediticia de Co-
lombia de acuerdo con Standard and Poors’. Se asignara un valor de ‘1" para el periodo

22 En este trabajo, “corto plazo” hace referencia a flujos de capital declarados y estimados a menos de un ano.

23 E! hecho que se sumen datos de la BP con datos de la BC y las CC se debe a la no disponibilidad de cifras
desagregadas de “inversion extranjera-portafolio” y “reembolso por inversiones financieras” de nacionales en la
informacién trimestral de la BR En términos préacticos, no hay ningdn problema ya que los datos que se toman
en la construccién de esas cuentas en la BP provienen de la BCy las CC.

D4 la utilizacion de datos mensuales se debid basicamente a la necesidad de evitar problemas de muestras
pequefas en las estimaciones y para capturar informacion a mas alta frecuencia.

25 Este tipo de aproximacién es comin en la literatura. Implicitamente lo que se esta asumiendo €S que unos
agentes actuan bajo expectativas adaptativas (EA) y otros bajo expectativas racionales (ER). Recuérdese que la
mejor prediccidn del cambio esperado de una variable bajo EA es el valor de la variable en el periodo anterior,
mientras que bajo ER es el cambio observado.
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donde Standard and Poors’haya clasificado la deuda colombiana con un Rating Outlook
“positivo” o mejor y ‘0’ cuando la clasificacién haya sido “estable” o menor™,

La variable que mide los flujos de capital a la regién (FNCL.A) fue medida como
cl agregado del flujo neto de capital a paises de América Latina?. La muestra de
paises para los que se encontré informacién trimestral de BP fueron Argentina, Bra-
sil, Chile, Colombia, Ecuador, México y Perti. La serie fue estructurada mensualmen-
te dividiendo cada trimestre por tres y la setie resultante fue suavizada mediante un
filtro que tiene en cuenta la tendencia y la estacionalidad de la serie.

La variable FNCI.A fue deflactada usando el IPP de los Estados Unidos. Las
variables FNC'y PTB tal y como fueron calculadas resultan independientes de la
unidad de medida y por tanto no necesitan ser deflactadas. Con excepcién de las tasas
de interés, la medida de la prima de riesgo y las diferentes medidas del impuesto,
todas las demds variables se expresan entonces en forma logaritmica. Para indicar
esto, el nombre de la vatiable es precedido con la letra “L”,

VI. LAS ESTIMACIONES

En esta seccién se reportan los resultados de las estimaciones usando las varia-
bles definidas en la ecuacién (8). Primero, se hacen las respectivas pruebas de raiz
unitaria. Segundo, se usa la metodologfa econométrica escogida para identificar si
existen o no relaciones de ‘equilibrio’ entre las variables consideradas. Tercero, se
reportan los resultados de las estimaciones una vez identificado y condicionado el
numero, de acuerdo con las relaciones de cointegracion, las variables endégenas y
débilmente exégenas, y las variables excluidas®.

A. Las pruebas de raiz unitaria

Primeramente las seties fueron evaluadas por la presencia de raices unitarias. Para
ello, s utiliz6 la versién aumentada de la prueba de Dickey-Fuller (ADF). Los resul-
tados se muestran en el Cuadro 1. Las series LFNC »SPREAD, LPTB y LFNCLA,
$€ comportan coOmo procesos estacionarios, mientras que las seties que miden la tasa

26 "“Positivo” significa que la calidad de la cartera colombiana en el exterior ha sido considerada en una mejor
posicion que en el caso de que la clasificacion ha sido “estable”. El Credit Rating de la deuda colombiana de
largo plazo, de acuerdo con esta institucién, se ha mantenido en BBB- para el periodo estudiado.

27 Como fue imposible conseguir datos separados entre corto y targo plazo, la informacién para esta variable se
refiere a los flujos netos totales de capital.

28 En términos simples, exogeneidad débil significa lo siguiente. Astimase que la variable aleatoria y se explica por
la variable aleatoria x. La variable x se dice que es “débilmente ex6gena” si y no la explica a la vez. Para el caso
concreto del presente trabajo, uno estd interesado en determinar estadisticamente si el impuesto o el diferen-
cial ajustado (la variable x en el presente ejemplo) es débilmente ex6geno o no para la variable que mide los
flujos de capital (la variable y). En el caso de que esto sea cierto, las formas reducidas dadas por (8) y (8)" son
justificadas por los datos. Este es un resuftado clave que no esté evaluado en la literatura antes comentada.
Una variable se denomina exciuida si la misma debe ser descartada del espacio de cointegracion. Ella aparece-
ré solo en la representacién de correccién de errores.
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de interés doméstica y externa y los impuestos se comportan como procesos de raiz
unitaria; es decit, como procesos de diferencia estacionaria o I(1).

CUADRO 1
Pruebas de raiz unitatia
Variable - ADF Q(12) ADF Q(12)
1/ 2/ (Nivel) 3l (12. Dif.)
LFNC, T, = -3.93* 8.5(.66) — —
A T, = -0.91 7.9(.71) -4.23* 7.5(.75)
I T,= 2.75 6.9(.73) -4.37* 8.2(.70)
SPREAD, T,= 3.73" 16.8(.08) —_ —_—
TAX, 1= -1.61 3.0(.99) -7.38" 0.2(1.0)
TAX,, 1= -1.54 4.4(.98) -7.40% 0.8(1.0)
TAXQt T,= -1.61 7.5(.76) -7.58* 2.9(.99)
TAX,,, 1= 1.71 13.1(.28) -7.99* 6.7(.82)
LPTB, T, = -3.84* 10.2(.50) —_ —
LFNCLA, T.= -7.58* 16.0(.10) — —_

1/ LFNC es el logaritmo de la medida de los flujos de capital privado de corto plazo; / e I son las medidas
de la tasa de interés doméstica y externa, respectivamente; SPREAD es la medida de la prima de riesgo
exigida por los agentes externos por prestarles a los agentes domésticos; TAX;,, TAX, TAX, y TAX , son,
respectivamente, los impuestos estimados para créditos con plazo de financiamiento de 3, 6, gy 12
meses; LPTB es el logaritmo de la medida de los flujos comerciales de crédito y transacciones
internacionales; LFNCLA es el logaritmo de los flujos netos reales de capital a América Latina.

2/ 1 es la prueba t para una ecuacion de regresion que incluye el intercepto y T_para una que incluye
el iftercepto y una tendencia lineal. Esto evitara problemas de especificacion como los reportados por
Campbell y Perron (1991). Ellos argumentan que cuando el modelo de regresion no simula el proceso
actual de generacion de los datos, el poder del test puede converger a cero. Los valores criticos
corresponden a una muestra de 100 observaciones y a un nivel de significacion del 5%. Los valores
criticos asintbticos para T, Y71, s0n, respectivamente, -2.89 y -3.45.

3/ Q(12) es la prueba Ljung-Box. Esta prueba evalGa por correlacion serial de orden mayor que uno y se
basa en las autocorrelaciones estimadas de los primeros 12 rezagos. Su nivel de significacion esté en
paréntesis.

B. Las pruebas de cointegracion

Antes de efectuar las pruebas, se hizo lo siguiente. Primero que todo, como se
tienen diferentes medidas del impuesto, se formaron diferentes vectores de cotrec-
cién de errores (representando diferentes especificaciones de modelos de regresion).
Estos vectores corresponden a las combinaciones lineales de las variables definidas
en la ecuacién (8) cambiando @nicamente la definicién del impuesto. Asf, el Vector 1
incluye las variables LFNC, I, I', SPREAD, LTDE, TAX}, L.PTB, LFNCLA; el
Vector 2 incluye las variables LENC, I, I',SPREAD, L.TDE, TAX6, LPTB, LLFNCLA;
el Vector 3 incluye las variables LFNC, I, I', SPREAD, L.TDE, TAX o LPTB,
LEFNCLA; y el Vector 4 incluye las variables LFNC, I, I, SPREAD, I.TDE, TAX »
LPTB, LENCLA. En segundo lugar, se hicieron las correspondientes pruebas de
determinacién del componente deterministico y el nimero “correcto” de rezagos
por cada vector (modelo de regresion), asi como las pruebas univariadas y multivariadas
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CUADRO 2
Pruebas de cointegracion®
X, Ho: Ha: A, ACV Ho: Ha: A.. Acv
(i=1,2,3,4) (5%) (5%)

Vector 1
0.74 r=0 r=1 52.70* 48.91 r=0 r>0 176.63" 159.48
0.60 r=1 r=2 37.64 43.25 r<i r>1 123.93 126.58
0.53 r=2 r=3 32.39 37.45 r<2 r>2 86.30 97.18
0.44 r=3 r=4 2258 31.66 r<3 r>3 53.91 71.86
0.29 r=4 r=5 12,59 25.56 r<4 r>4 31.33 49.65
0.24 r=5 r=6 10.37 19.77 r<s r>5 18.73 32.00
0.13 r=6 r=7 5.13 13.75 r<é r>6 8.36 17.85
0.06 r=7 r=8 3.23 7.52 r<7 r>7 3.23 7.52

Vector2
0.75 r=0 r=1 52.30* 48.91 r=0 r>0 177.04* 159.48
0.61 r=1 r=2 39.02 43.25 r< r>1 124,74 126.58
0.52 r=2 r=3 30.57 37.45 r<2 r>2 85.71 97.18
0.45 r=3 r=4 23.02 31.66 r<3 r>3 55.15 71.86
0.30 r=4 r=5 12.75 25.56 r<4 r>4 32.13 49.65
0.25 r=5 r=6 10.81 19.77 r<b r>5 19.38 32.00
0.13 r=6 r=7 5.16 13.75 r<6 r>6 8.57 17.85
0.06 r=7 r=8 M 7.52 r<7 r>7 3.41 7.52

Vector 3
0.74 r=0 r=1 50.84* 48.91 r=0 r>0  175.85* 159.48
0.61 r=1 r=2 38.89 43.25 r<t r>1 125.02 126.58
0.52 r=2 r=3 30.69 37.45 r<2 r>2 86.13 97.18
0.45 r=3 r=4 23.17 31.66 r<3 r>3 55.44 71.86
0.30 r=4 r=5 12.54 25.56 r<4 r>4 32.28 49.65
0.25 r=5 r=6 10.95 19.77 r<s r>5 19.73 32.00
0.13 r=6 r=7 5.18 13.75 r<é r>6 8.78 17.85
0.07 r=7 r=8 3.60 7.52 r<7 r>7 3.60 752

Vector 4
0.73 r=0 r=1 49.16* 48 91 r=0 r>0 173.85* 159.48
0.61 r=1 r=2 38.03 43.25 r<1 r>1 124.68 126.58
0.53 r=2 r=3 31.04 37.45 r<2 r>2 86.65 97.18
0.45 r=3 r=4 23.24 31.66 r<3 r-3 55.62 71.86
0.30 r=4 r=5 12.27 25.56 r<4 r>4 32.38 49.65
0.26 r=5 r=6 11.05 19.77 r<5 r>5 20.11 32.00
0.13 r=6 r=7 5.25 13.75 r<6 r>6 9.06 17.85
0.07 r=7 r=8 3.81 7.52 r<7 r>7 3.81 7.52

(1) Los estadisticos tienen una correccién para muestras pequenias tal y como lo sugiere Reinsel y Ahn
(1992). Esta consiste en usar el factor (T-kp) en vez del tamafio muestral T en el calculo de los
estadisticos (k es el niimero de rezagos y p es el nimero de variables endbgenas en el sistema). "ACV*
son los valores criticos asintéticos y "** indica significacién en un nivel det 10%. Los valores criticos
fueron tomados de [as respectivas tabulaciones hechas por Osterwald-Lenum (1992) de acuerdo con ef
componente deterministico incluido en el sistema formado por cada vector.
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de correlacién serial y normalidad y la prueba de heteroscedasticidad”. Los resulta-
dos mostraron que todos los modelos pasaron las pruebas sin mayores problemas™.
El Cuadro 2 reporta los resultados de las pruebas de mdxima verosimilitud y de traza
para los cuatro vectores. Como se obsetva, en todos los casos ambas pruebas recha-
zan la hipétesis nula para 7= 0. Por lo tanto, dichas pruebas sefialan que existe
\nicamente un vector de cointegracién en todos los casos.

C. Las estimaciones de los modelos condicionales

Como lo demuestran los resultados anteriores, el nimero de relaciones de
cointegracién fue de uno para cada vector. El sistena de ecuaciones lineales forma-
do por cada vector fue estimado bajo dicha restriccién y cada una de las variables en
el respectivo sistema fue evaluada por exogeneidad débil y exclusion del espacio de
cointegracién. Los resultados (no reportados aqui) mostraron que, para todos los
vectores, las variables endégenas eran la medida del flujo de capital y la tasa de
devaluacién esperada. La variable que debi6 ser excluida de todas las ecuaciones de
‘equilibtio’ de los flujos de capital fue el respectivo impuesto y la medida de los
flujos de capital hacia América Latina. Como se muestra mas adelante, estas dos
variables aparecen en las ecuaciones de correccién de errores o ecuaciones dinamicas
de corto plazo. Note que el resultado empirico respecto al impuesto avala los supues-
tos tebricos presentados en la tercera seccién del trabajo. En el caso de que el im-
puesto afecte las decisiones de los agentes con respecto a traet 0 N0 capitales, ello
deberia verse reflejado empiricamente en los coeficientes de las ecuaciones en forma
de correccién de errotes y no en las ecuaciones de ‘equilibrio’ (estas tltimas deben
incluir Gnicamente fundamentales o factores de oferta y demanda como los anota-
dos). Como es argumentado en la literatura por los que se oponen a los controles a
los flujos de capital, dichos controles podrian set efectivos en el corto plazo pero no
en el largo plazo porque los agentes buscarfan la forma de evadir las medidas. Una
vez obtenidos estos resultados, los sistemas se reestimaron condiciondndolos sobre
las vatiables débilmente exégenas v las variables excluidas respectivas.

El Cuadro 3 reporta los resultados finales de la estimacién de la forma reducida
dada por la ecuacién (8), una vez normalizado cada vector por el coeficiente estima-
do de la variable que mide los flujos de capital. Los coeficientes estimados (elastici-
dades de largo plazo) para los diferentes vectores presentan los signos esperados y
son significativos, con excepcién del signo del coeficiente de la tasa de interés do-
méstica. Bste dltimo resultado va en contra de lo que sefiala la teoria, que incre-
mentos en la tasa de interés doméstica deben aumentar los flujos de capital hacia el
pais. Sin embargo, note que el coeficiente resulta no significativo. Esto indicaria
que el nivel de la tasa de interés doméstica no ha sido uno de los factores determi-
nantes fundamentales en los flujos de capital de corto plazo para el caso colombia-

29 Las pruebas del componente deterministico sefialaron que se debia incluir un término constante en todos los
vectores. Ademds se agregd a cada uno de ellos la variable cualitativa RATING.

30 Los resultados no se reportan, pero estan a disposicidn del lector.
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no”'. Como se dijo anteriormente, la variable que mide los controles a los flujos de
capital (el impuesto) no aparece en ninguno de los vectores. Los resultados del cua-
dro también muestran que los factores de atraccion y expulsién, asi como el crédito
comercial externo, han jugado un papel importante en la determinacién de los flujos
de capital hacia Colombia. Por ultimo, es de resaltar el papel preponderante que
juegan las expectativas de devaluacién en la determinacién de dichos flujos™.

CUADRO 3
Ecuaciones de ‘Equilibrio’ de los flujos de capital 1/
Variable dependiente: LFNC
Variable explicativa  Vector 1 Vector2 Vector 3 Vector 4
/ -0.07 -0.07 -0.07 -0.07
(.02) (.02) (.02) (.02)
" -0.25 -0.24 -0.25 -0.25
(.07) (.08) (.08) (.08)
SPREAD 0.43 0.42 0.44 047
(.08) (-09) (.09) (.09)
TDE -2.76 -3.03 -2.96 -2.81
(.47) (.55) (.57) (.58)
LPTB 4.69 45 4.59 470
(.48) (.54) (.565) (.57)
Constante 5.85 5.81 5.85 5.87
(.71) (.81) (.84) (.87)

1/ LFNC es el logaritmo de la medida de los flujos de capital privado de corto plazo; / e I son las tasas de
interés doméstica y externa, respectivamente; SPREAD es la medida de la prima de riesgo por traer
capitales al pais; TDE es la medida de la devaluacién esperada; y LPTB es el logaritmo de la medida de
los flujos comerciales de crédito y transacciones intemacionales. El valor del error estandar esrtéé entre
paréntesis.

Las estimaciones en forma de correccién de errores se reportan en el Cuadro 4.
Ellas indican c6mo el control a través del depésito no remunerado, medido por el
costo implicito sefialado por el impuesto, si ha sido efectivo en disminuir las entradas
privadas de capital de corto plazo a Colombia. Como muestran los resultados, y
tomando como ejemplo el Vector 3, un incremento en #del 1% en el impuesto dismi-
nuye la entrada de capitales privados de corto plazo en #+7 en un porcentaje estima-

31 Valdés-Prieto y Soto (1998) encuentran un resultado muy similar para el caso chileno.

32 Como complemento de estos resultados se evalué la hipétesis nula de paridad descubierta de interés ajustada
por el diferencial (ecuacién (2)) utilizando un estadistico de razén de verosimilitud. Esta hipétesis estructural se
evallia en este trabajo imponiendo coeficientes unitarios para cada una de las variables del diferencial. Las
otras variables en el espacio de cointegracion se restringen a cero. La prueba fue rechazada a niveles estandar
de significacion. Esto indica que la hipbtesis de paridad descubierta de interés no se satisface para los datos
analizados.
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CUADRO 4
Ecuaciones en forma de correccién de los errores para las vatiaciones
en los flujos de capital: Vectores 1-4'

Vector 1: .
AFNG, =- .02ATAX,, .- ABALPTB, - 2.0ALFNCLA - 1 7B’z’,>2
(-2.7) (-1.9) (-2.1) (-2.7)
-.07RATING
(-2.2)
Vector 2: X
AFNC, = - 19ATAX - 1.86ALFNCLA - .14[3222[,2 - .0BRATING
(-2.4) (-1.8) (2.3) (-2.0)
Vector 3:

AFNC, = - 48ATAX,, - 12BZ, - OBRATING
(-2.3) (21) (1.8

Vector 4: .
AFNC,=- 95ATAX,, - .1 Bz, ,- .O5RATING
(-2.1) (-1.9) -1.7)

1/ Unicamente son reportados los coeficientes que resultaron significativos a un nivel del 10% o menos.
7, (i=1,2,3,4), es el término de correccién de errores (es decir, la combinacién lineal
estacionaria dada por el respectivo vector i tal y como es mostrado en el Cuadro 4). El coeficiente de
este término es llamado el coeficiente de velocidad de ajuste; es decir, qué tan rapido se corrige una
desviacién del ‘equilibrio’.

do del 48%, lo que indicaria que el ajuste de los flujos de capital se hace ripidamente
(en el primer mes). Como se obscrva, el efecto del control es mayor cuando se utiliza
el impuesto calculado para flujos a un afio; sin embargo, como se esperaria, la signi-
ficacion estadistica se hace menor, ya que la tasa de tributacién sobre los flujos se
vuelve menor a2 medida que aumenta el plazo del crédito. Hay que notar que la baja
sensibilidad de la variacién en los flujos de capital al impuesto en el Vector 7; es decir,
al impuesto calculado para plazos de financiamiento a tres meses, podria ser debida
a que muchos de los créditos que hacfan parte de dichos flujos con ese plazo de
financiamiento eran exentos del dep6sito en el banco central. En todos los casos, el
coeficiente de correccion de errores para la ecuacion de interés es significativo, como
era de esperarse dados los resultados de las prucbas de exogeneidad débil. En térmi-
nos simples, y tomando como ejemplo el vector 1, el coeficiente indica que una
desviacién de los flujos de capital de su nivel de equilibrio, es ‘corregido’ en un 17%
en el primer periodo (mes). La variable cualitativa que mide la clasificacion crediticia
de Colombia en el exterior resulta ser también un determinante importante del com-
portamiento de corto plazo de los flujos privados de capital; sin embargo, el signo
del coeficiente es contratio al esperado.

VII. CONCLUSION

Este trabajo utiliza una medida de los flujos de capital privado de corto plazo y
diferentes medidas del impuesto implicito en el depdsito no remunerado a los flujos
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de capital, asi como vatiables que buscan capturar los créditos comerciales y factores
de expulsion y atraccién, para evaluar la efectividad de los controles de capital en el
caso colombiano. El método de estimacién utilizado controla los problemas de
endogeneidad y no estacionalidad de algunas de las series utilizadas, problemas que
habian sido descuidados por la mayor parte de la literatura en Colombia. La conclu-
sion principal es que los controles a los flujos de capital, concretamente el depésito
no remunerado, han sido efectivos en reducir dichos flujos. Por ejemplo, se encuen-
tra que para una de las especificaciones utilizadas, un incremento en #del 1% en el
impuesto disminuye la entrada de capitales ptivados de corto plazo en #+7 en un
porcentaje estimado del 48%. Los resultados también muestran c6mo los factores de
expulsion y atraccion, asi como las expectativas de devaluacién, juegan un papel
importante en la determinacién de los flujos de capital de corto plazo en Colombia.
Como un resultado indirecto, se encuentra que la hipétesis de paridad descubierta de
interés, ajustada por una prima de riesgo, no se satisface para los datos utilizados.
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ANEXO
CUADRO A.1
Régimen general sobre el depésito al endeudamiento externo
Resolucién de la Junta Directiva Plazo maximo del crédito Porcentaje del Maduracién del Moneda
del Banco de 1a Reptiblica sujeto a depésito crédito depdsito
Nimeroyy afio Fecha (Meses) [ (Dias) (Meses)

21/93 Sep-02 18 47,0 12 Dolares
7/94 Mar-15 36 93,0 12 Délares

64,0 18 *

50,0 24 *
22/94 Ago-12 60 140,0 1-30 1 Délares

137,2 31-60 2 "

1345 61-90 3 "

131,8 91-120 4 "

129,2 121-150 5 "

126,6 151-180 [¢] “

1241 181-210 7 "

121,6 211-240 8 "

119,2 241-270 9 "

116,8 271-300 10 "

114,5 301-330 1 "

112,2 331-360 12 "

110,0 361-390 13 "

107,8 391-420 14 "

105,7 421-450 15 "

103,6 451-480 16 N

101,5 481-510 17 i

99,5 511-540 18 "

97,5 541-570 19 N

95,6 571-600 20 !

93,7 601-630 21 "

91,8 631-660 22 N

90,0 661-690 23 !

88,2 691-720 24 "

86,4 721-750 25 "

84,7 751-780 26 N

83,0 781-810 27 "

81,4 811-840 28 "

79,7 841-870 29 *

78,2 871-900 30 "

76,6 901-930 31 "

751 931-960 32 N

73,6 961-990 33 !

721 991-1020 34 "

70,7 1021-1050 35 "

69,3 1051-1080 36 *

67,9 1081-1110 37 "

66,5 1111-1140 38 "

65,2 1141-1170 39 "

63,9 1171-1200 40 "

62,7 1201-1230 41 "

(Continta)
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CUADRO A.1 (continuacion)
Régimen general sobre el deposito al endeudamiento externo

Resolucién de fa Junta Directiva Plazo maximo del crédito Porcentaje del Maduracién del Moneda
del Banco de la Republica sujeto a depésito crédito depdsito
Numeroy aiio Fecha (Meses) (] (Dias) (Meses)

61,4 1231-1260 42 "
60,2 1261-1290 43 "
59,0 1291-1320 44 "
57,8 1321-1350 45 v
56,7 1351-1380 46 "
55,5 1381-1410 47 "
54,4 1411-1440 48 "
53,3 1441-1470 49 "
52,3 1471-1500 50 !
51,2 1501-1530 51 "
50,2 1531-1560 52 "
49,2 1561-1580 53 Délares
48,2 1591-1620 54 "
47,3 1621-1650 55 "
46,3 1651-1680 56 "
454 1681-1710 57 “
445 1711-1740 58 "
43,6 1741-1770 59 "
42,8 1771-1800 60 b

3/96 Feb-15 48 85,0 1-180 6 Délares
83,0 181-270 g "
79,0 271-360 12 "
75,0 361-450 15 "
70,0 451-540 18 "
65,0 541-630 21 "
60,0 631-720 24 "
54,0 721-810 27 "
48,0 811-900 30 "
42,0 901-990 33 "
36,0 991-1080 36 N
29,0 1081-1170 39 "
23,0 1171-1260 42 "
17,0 1261-1350 45 "
10,0 1351-1440 48 "

5/96 Mar-15 36 50,0 18 Délares

4/97 Mar-12 60 50,0 18 Délares

5/97 May-20 Todos 30,0 18 Dél.&Pesos

1/98 Ene-30 Todos 25,0 12 Pesos

10/98 Sep-18 Todos 10,0 6 Pesos

Fuente: Resoluciones Externas, Junta Directiva del Banco de la Republica.
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GRAFICO 1

Flujos netos de capital privado de corto plazo
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Fuente: Seccion de Balanza de Pagos, Unidades de Estudios Econémicos, Banco de la Republica.

Calculos del autor.
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GRAFICO 2
Impuesto implicito en el depésito
TAX3 TAX6 TAX9 TAX12
18 25 0.9 0.5
16 4 0.8 7
2.0 0.4
14 0.7 1
12 4 0.6 7
1.5 0.3
107 0.5 1
g
|
8 [
1.0 0.2
6 - 0.3+
4 0.2 9
0.5 1 0.1
27 [\/ 0.1 1
~/
0 T T T 0.0 T 0.0 T 0.0 T T
1994 1995 1906 1997 1994 1995 1906 1997 1994 1995 1906 1997 1994 1985 1996 1907
Mes

Fuente: Célculos del autor basados en la ecuacion (6) del texto.
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