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1 Introduccion

En esta nota se calcula qué tan costosa puede ser para Colombia la exclusién
del acceso a los mercados de capital empleando un modelo sencillo de deuda
soberana y datos de la economia colombiana. FEste célculo es una primera
aproximaciéon al costo de default en Colombia utilizando informacién para el
periodo 1905-2000.

Para realizar este calculo se toman datos del PIB per capita y se estima
su tasa de crecimiento de largo plazo y las caracteristicas de posibles choques
al mismo. Estos choques pueden ser interpretados como movimientos en la
productividad, términos de intercambio, choques de politica o cualquier factor
exogeno que altere el entorno productivo.!

En el ejercicio que se propone a continuacion, el acceso al mercado de cap-
itales internacional es valioso porque permite suavizar el consumo ante varia-
ciones del producto. Si por algin motivo exoégeno el producto cae, la economia
puede endeudarse en el exterior y mantener un nivel de consumo promedio sin
variaciones abruptas en el bienestar de los individuos. Si por el contrario no hay
acceso al mercado de capitales internacional, el consumo variara de acuerdo con
el producto.? Los individuos experimentaran variaciones en el bienestar.

Antes de presentar el calculo, es importante anotar dos cosas: primero, la
metodologia es idéntica a la empleada por Lucas (1987,[4]) para medir el costo
de los ciclos econémicos. Aqui se interpreta que el suavizamiento del consumo
proviene de la posibilidad de acceder al mercado de capitales internacional. En
contraste con Lucas quien asocia los beneficios de la suavizacion del consumo
con las politicas de estabilizacion. Segundo, en esta aproximacion al costo de la
cesacion de pagos, el acceso al mercado de capitales se identifica con el caso ex-
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1 Estos choques son idiosincrasicos y se supone que no hay riesgo agregado mundial.

2En autarquia la demanda doméstica (absorcion) debe ser igual a la oferta doméstica (el
producto domeéstico disponible).



tremo en el que el pais puede diversificar completamente el riesgo idiosincrasico.
En consecuencia, este cédlculo es el limite superior del costo de la autarquia.

2 Marco Teérico

El modelo supone una economia pequena y abierta en determinado ano ¢. El
producto de esta economia en cada ano s > t es y; = ¥ + e5, donde ¥ es
el producto de largo plazo y en ausencia de flutuaciones y es corresponden a
fluctuaciones estocéasticas del producto de media cero, independientes e idénti-
camente distribuidas.? Dichas fluctuaciones ocurren con probabilidad =. En el
ano t el individuo representativo maximiza:

o0

Ui = E; Zﬂsftu(cs)

s=t

donde ¢, es el consumo en el ano s, 0 es el factor de descuento y E; denota el
operador de valor esperado con la informacion disponible en el ano actual ¢. La
evolucién de los recursos disponibles en la economia es:

bst1 = (L+7)bs + T+ €5 — cs — ps(es)

donde b, son las tenencias netas de activos extranjeros (no contingentes) por
parte de los nacionales en el ano s, r es la tasa de interés real mundial, p; son
pagos de aseguramiento contingentes en e y que cuyo valor esperado es cero,
S m(ei)ps(e;) = 0.4 Adicionalmente, se supone que (14 7)3 = 1y que los
activos externos netos en el afio ¢ son b; = 0.

En estas condiciones, el contrato ps(es) = es de aseguramiento completo es
un contrato de equilibrio, si el individuo representativo se puede comprometer
a cumplir sus obligaciones con los prestamistas internacionales. Bajo asegu-
ramiento completo, cada ano s, el individuo consume el valor del producto de
largo plazo, ¢s = 7 y mantiene los activos externos netos constantes en by = 0.

La pregunta es entonces: ;si el pais no se puede comprometer a cumplir sus
obligaciones, es suficiente la amenaza de exclusion del acceso al mercado inter-
nacional de capital para garantizar el aseguramiento completo? Para responder
esta pregunta hay que comparar la ganancia de corto plazo con la pérdida de
largo al entrar entrar en default.

En particular, supongamos que en el ano inicial ¢, el colombiano represen-
tativo considera incumplir el contrato de aseguramiento completo. La ganancia
de corto plazo es la utilidad adicional que se obtiene al incumplir el contrato en
el ano t:

G(et) = w(¥ +er) — u(y)

3Mas especificamente, es toma valores e, ..., en € [e, €.

4Nétese que esta forma de escribir la restriccién de recursos supone que el agente repre-
sentativo solo puede suscribir contratos contingentes en la realizacién del choque del periodo
corriente.




mientras que el costo es que al incumplir el contrato, la economia pierde el
acceso al mercado internacional de capitales y no puede suavizar el consumo.
Formalmente:
o0 o0
Cle)= > Bu@— > B "Eu(y+e)

s=t+1 s=t+1
que resolviendo se convierte en:

Cler) = 725 [u(@) - Bu(g + <) )
Es claro que el default ocurre cuando la ganancia es mayor que el costo.
Noétese que: primero, el lado derecho de (1) el valor neto (en sentido de Bell-
man) del acceso al mercado internacional de capitales. Segundo, cuando e; =€
la ganancia del default es méaxima, mientras que cuando 3 — 1 el costo es
“méximo”. La respuesta a la pregunta inicial es entonces que el contrato de ase-
guramiento completo es sostenible bajo cualquier circunstancia (y en cualquier
fecha) solo si G(e) < C(e), esto es:

p

1-p

La ecuacién anterior demuestra que no es coincidencia que los paises desar-
rollados, que exhiben factores de descuento altos (tasas de descuento bajas),
sean aquellos que tipicamente honran sus contratos y no entran en default. Un
factor de descuento(3) alto implica que se valora mas el consumo futuro que el
presente.

La siguiente pregunta es: jcémo calcular en la préctica el costo de default?
La idea es suponer un proceso estocastico para el producto y tomar una forma
funcional de las preferencias y tratar de encontrar un “factor de compensacioén”
que iguale la ganancia y el costo del default. En este orden de ideas, se supone
que el producto evoluciona:

w(y+e) —uy) < [u(y) — Eu(y + e)] (2)

ys = (1+g)* "gexp {es - ;Ug} (3)
donde e es un choque independiente y normal e idénticamente distribuido, con
media cero y desviacion estandar o.. Por simplicidad, se supone que el riesgo es
puramente idiosincrasico y el pais puede asegurarse por completo en el mercado
internacional de capitales. Si la economia cumple con sus compromisos contrac-
tuales, el consumo doméstico para el periodo s > ¢, ¢, es igual al producto
promedio (1 + ¢)*~ 'y , donde ¥ es el nivel de largo plazo del PIB en ausencia
de fluctuaciones en la fecha ¢t. Notese que si el producto es mas bajo o mas alto
que el de largo plazo, estas diferencias son absorbidas por el mercado de capital
internacional. En consecuencia el bienestar de la sociedad es:

UM =3B u((1+9)* )



donde u es una funcion de utilidad estandar para la teoria econémica y 3 es el
factor de descuento. Noétese que en este caso el bienestar depende crucialmente
del producto de largo plazo en ausencia de fluctuaciones. Es aqui donde es
importante suponer que el acceso al mercado internacional permite eliminar
todo el riesgo idiosincrésico.

Si por el contrario, la economia decide no honrar los contratos, el bienestar
de la sociedad sera:

Ut = Z 3° " ulys)
s=t

donde y; es el nivel observado del PIB. De nuevo, nétese que el producto ahora
no es el de largo plazo en ausencia de fluctuaciones, sino que por el contrario
esta sujeto a choques idiosincrasicos.

Obstfeld y Rogoff (1996,[2]), en su libro de texto de Economia Internacional,
demuestran que el equilibrio sostenible de este modelo (bajo aseguramiento com-
pleto) requiere que el beneficio de corto plazo de entrar en default (el ahorro del
no pago de las obligaciones corrientes) debe igualarse con el costo de largo plazo
de perder el acceso al mercado de capitales internacional. Mas formalmente:

w((1+k)y) —u(@) = B[UN, — BEUAL ] (4)

donde k es el costo en términos del PIB de irse a un default y se puede calcular
como la solucién a la ecuacién anterior, dados el proceso de los choques al PIB,
e, la funcion de utilidad v y un factor de descuento 3.

De nuevo, el lado derecho de la ecuacién es la ganancia cuando la economia
decide entrar en default y el lado izquierdo es el costo (en valor presente).
La ecuacion (4), equivalente a la ecuacion (2), indica en cuanto habria que
compensar al colombiano promedio, en términos de producto, en la eventualidad
de una pérdida del acceso al mercado de capitales internacional.’?

El asunto es calcular k. Para ello es necesario conocer las preferencias y la
forma como evoluciona el producto en el tiempo. Puede demostrarse que cuando
la funcién de utilidad es CES, y los choques siguen una distribucién normal, el
costo k es:

L 1—B(1+g)Pexp{p(p—1)0?} _"%1_1
B 1—-pB(1+g)t-r

De manera similar también puede calcularse el costo por afio (marginal)
en términos del PIB de la volatilidad del consumo inducida por la pérdida del
acceso al mercado internacional de capitales:

S T

5En este sentido este costo est4 asociado a la pérdida de reputacién, pues una vez se toma,
la decision de irse a autarquia la economia no puede volver a acceder al mercado financiero
internacional.




En la siguiente seccion calibramos un modelo para Colombia que intenta
cuantificar el costo de la pérdida de acceso a los mercados y el costo en la
volatilidad del consumo.

3 Calibraciéon

Suponiendo una funcién de utilidad CES, con coeficiente de aversiéon relativa
al riesgo de 4, un factor de descuento de 0.95,° y usando datos para Colombia
(v otros mercados emergentes) del Penn World Table version 5.6 con una tasa
de crecimiento de largo plazo del producto per capita de 2.3% y una desviacion
estandar de los choques de 5%, Maurice Obstfeld y Kenneth Rogoff (1996,[2])
estiman que el costo total es 4% del PIB y el costo anual por una mayor volatil-
idad del consumo es 0.5% del PIB.

Aqui se actualizan dichos calculos y realizamos el analisis de sensibilidad
sobre los parametros empleados. El primer paso es definir mas adecuadamente
el factor de descuento. En los modelos de ciclos economicos reales calibrados
para economias emergentes es comin encontrar tasas de descuento cercanos al
5%. Por otro lado, célculos econométricos recientes de Diego Vésquez (2003,[6])
indican que la tasa de interés real de largo plazo de la economia colombiana
es 6.81%. Por lo anterior, la tasa de descuento definida para este ejercicio la
escogemos entre 5% y 7%.

En cuanto al coeficiente de aversion relativa al riesgo son pocos los estudios
disponibles. John Campbell (1996,[1]) ha estimado dicho coeficiente para los
Estados Unidos y encuentra que éste toma valores entre 2.1 y 3.2. Martha Lépez
(2001,[3]), en una estimacion del costo de senoreaje para Colombia, encuentra
un valor de 2.1. Sin embargo, Obstfeld y Rogoff (1996,[2]), suponiendo que las
economias emergentes tienen coeficientes de aversion relativa al riesgo maés altos,
emplean un valor de 4 como promedio para varios mercados emergentes (entre
ellos Colombia). En consecuencia, se escoge un valor comprendido entre 3 y 5
para la calibracién.

Resta identificar la tasa de crecimiento de largo plazo del PIB per capita y
la desviacion estandar de su choques. Para este efecto se emplea la muestra del
PIB per capita colombiano entre 1905 y 2000. Se filtra el logaritmo de la serie
y se calcula la brecha. Empleamos dos tipos de filtro: tendencia deterministica
y Hodrick y Prescott. La tasa de crecimiento de largo plazo se ubica entre
2.14% y 2.18%. El primer valor corresponde a la pendiente de la tendencia
deterministica y el segundo valor corresponde a la tasa de crecimiento promedio
anual del PIB potencial. La tasa de crecimiento promedio del PIB observado
es 2.13%. Por esta razon se usan valores entre 2.13% y 2.18% para la tasa de
crecimiento de largo plazo del producto por habitante.

La medida de volatilidad de la brecha varia significativamente dependiendo
del filtro. Con el filtro de Hodrick y Prescott es de 2.4%, mientras que con el

SEstos coeficientes son empleados comunmente por la literatura aplicada en Economia
Internacional para los mercados emergentes. Un factor de descuento de 0.95 corresponde a
una tasa de descuento de 5.26%.



filtro deterministico es de 5.9%. Esta diferencia se debe a que el filtro de Ho-
drick y Prescott captura mejor los movimientos de baja frecuencia de cualquier
serie eliminando buena parte de la volatilidad de mediano plazo. Por otro lado,
la desviacion estandar de la tasa de crecimiento del producto observado es de
2.34%. El resultado obtenido por Obstfeld y Rogoff (1996,[2]) es de una volatil-
idad de 5%. En consecuencia se toman valores para el analisis de sensibilidad
entre 2.5% y 5.5%.

Table 1: Analisis de Sensibilidad del Costo de Default (%)

| | p=30]p=35[p=40]p=45]p=50]
c=25[6=003] 1.26 1.28 1.29 1.30 1.31
§=004] LII 114 1.16 1.18 1.20
§=005] 098 1.03 1.06 1.09 111
§=0.06 | 0.89 0.93 0.97 1.00 1.03

c=35|3d=0.03 2.52 2.57 2.60 2.63 2.66
6 =0.04 2.20 2.28 2.34 2.39 2.43
6 =0.05 1.96 2.05 2.12 2.18 2.24
0 =0.06 1.76 1.86 1.94 2.01 2.07

oc=45|0=0.03 4.28 4.38 4.47 4.55 4.62
6 =0.04 3.73 3.88 4.00 4.11 4.21
0 =0.05 3.31 3.48 3.62 3.75 3.86
6 =0.06 2.97 3.15 3.31 3.44 3.57

c=255|0=0.03 6.61 6.82 7.02 7.21 7.40
6 =0.04 5.74 6.01 6.25 6.47 6.69
0 =0.05 5.08 5.37 5.63 5.88 6.11
6 = 0.06 4.55 4.85 5.13 5.38 5.62

Table 2: Sensibilidad del Costo de la Variabilidad del Consumo (%)

y | p=30[p=35]p=40]p=45]p=50|
o=25] 0.9 0.11 0.13 0.14 0.16
c=35] 0.18 0.21 0.25 0.28 0.31
c=45] 030 0.36 0.41 0.46 0.51
c=55] 045 0.53 0.61 0.68 0.76

Las Tablas 1 y 2 presentan los resultados del analisis de sensibilidad. La
primera muestra cémo varia el costo de default ante variaciones en el factor de



descuento f, el coeficiente de aversion relativa al riesgo p y la volatilidad de los
choques, o.. Se puede observar que:

1. El costo de la pérdida del acceso de la economia colombiana a los mercados
de capital internacionales puede variar entre 0.9% y 7.4% del PIB per
capita dependiendo de la volatilidad de los choques al producto.

2. El costo por afio en mayor volatilidad del consumo oscila entre 0.09% y
0.76% del PIB per capita por afio. Este costo, al ser anual, no depende ni
de la tasa de descuento ni de la tasa de crecimiento de largo plazo.

3. A mayor volatilidad de los choques mayor es el costo de default, pues
la economia pierde una herramienta para suavizar el consumo. Dicha
estimacion es fundamental en el momento de determinar dicho costo.

4. Entre mas alta es la tasa de descuento intertemporal de los individuos (o
del gobierno), mas bajo es el costo de default, porque los individuos de la
economia valoran mas el consumo presente que el futuro. No es sorpresa
que los gobiernos que mas preferencia tienen por el gasto son aquellos mas
seducibles por el default.

5. Un coeficiente de aversion relativa al riesgo mayor implica un mayor costo
de default. Esto ocurre porque una misma variacién en el consumo se
traduce en cambios en la utilidad corriente méas grandes para individuos
mas aversos al riesgo.

6. La sensibilidad del costo de default de estos dos ultimos resultados es
menor que la sensibilidad ante variaciones en la volatilidad de los choques.

4 Consideraciones Finales

Los anteriores resultados deben ser tomados con cautela y son una primera
aproximacion al costo de default. En particular, dicho costo puede ser menor.
Primero, este modelo identifica el acceso al mercado internacional de capitales
con el caso extremo en el que la economia puede diversificar completamente el
riesgo idisioncrasico. Es claro que, en la actualidad, el mercado no goza de tales
virtudes y los paises no logran eliminar todas las fuentes de las fluctuaciones a
través de su acceso al mercado de capitales internacional. En consecuencia, el
célculo obtenido en este ejercicio se puede entender como un limite superior al
costo de la autarquia.

Segundo en el modelo no hay posibilidad de inversion doméstica ya que el
producto es exdgeno. Si la inversiéon contribuye al crecimiento y es capaz de
atraer inversion extranjera, el acceso al mercado de capitales internacional no
s6lo es util para suavizar consumo sino que también contribuye al crecimiento.
En consecuencia, costo de autarquia puede ser méas bajo en la medida en que la
economia tenga mejores posibilidades de ahorro interno.



Tercero, los resultados son bastante sensibles a la volatilidad de los choques y
el costo de default para Colombia varfa entre 1% y 7.5% aproximadamente. De
acuerdo con esto, medidas de politica econémica que efectivamente reduzcan la
volatilidad de las variables reales, tienden a reducir el costo de default. Ahora
bien, desde el punto de vista de los inversionistas internacionales, el modelo
indica que una menor volatilidad aumenta los incentivos a hacer default! Sin
embargo, el aspecto normativo de los resultados aqui encontrados no es sujeto
de esta discusion.

Finalmente, es importante mejorar los calculos presentados en este docu-
mento. Introducir la posibilidad de acumular capital y hacer endégena la deter-
minacién del producto parecen ser el paso inmediato. He aqui un posible tema
de tesis de grado para los jovenes economistas colombianos.
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