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I. INTRODUCCION

La reorientacién de las politicas econénicas ocurrida desde
1990 ha motivado numerosos estudios enfocados a evaluar sus efectos
sobre el sector real de la economia (Ocampo, 1993; Ramirez, 1993;
world Bank, 1993, Cap. 5). Algo semejante, aunque aun en forma mas
incipiente, ha empezado a ocur;ir con la bonanza petrolera que

generaran la explotacidn de los nuevos yacimientos petroleros (DNP,

1993; Lora, Perry y Barrera, 1993).

El impacto que tendran estas nuevas condiciones economicas
sobre el desempeno del sector financiero no han recibido en cambioc
ninguna atencion. Esto es sorprendente, ya que algunos de las
nuevas politicas tienen efectos de gran trascendencia sobre el
sistema financiero. En particular, la liberacién de las operaciones
de crédito externo, la mayor movilidad de los flujos de capital
resultante de la desregulacidn cambiaria y la adopcidn de la tasa
de interés como objetivo de manejo de la politica monetaria, son

cambios gue incidiran sobre el sector. De igual manera, las

1 gste trabajo forma parte de un proyecto sobre Maspectos
Financieros de 1la Apertura Economica" dque se adelanta en
Fedesarrollo c¢on el  apoyo del Centro Interna01ona1 de
Investigaciones para el Desarrollo, CIID, de canada. Los autores
agradecen los valiosos comentarios de Roberto Steiner.
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politicas que se adopten para estabilizar los flujos de ingresos
cambiarios y fiscales de 1las nuevas explotaciones petroleras
influiran sobre el desempeno del sector, puesto que determinaran la
forma de intermediacion de los nuevos recursos de ahorro que

directa e indirectamente generara la bonanza.

El objetivo de este articulo es analizar las perspectivas de
mediano plazo del sistema financiero en las nuevas condiciones de
manejo de las politicas macroecondmicas y ante la perspectiva de

Cusiana.

Para el efecto se tienen en cuenta tanto el lado real de la
economia como el funcionamiento de su sistema monetario vy
financiero. Sin embargo, el modelo real no se describe aqui en
detalle, ya que ha sido explicado en otro lugar (Lora, Perry y
Barrera,‘ 1993). Simplemente, en 1la seccidon II se resume la
estructura basica de ese modelo j se presentan dos simulaciones que

permiten ver su funcionamiento.

La estructura y funcionamiento del modelo financiero y su
interaccién con el modelo real si es objeto de una discusién
detallada, que ocupa la seccion III de este articulo. Ellanélisis
se basa en el supuesto crucial de que la economia se encuentra
integrada financieramente con el exterior de manera perfecta.
Aunque este supuesto puede ser extremo en analisis de corto plazo,

es dificilmente controvertible en un horizonte de mediano plazo. De



3
este supuesto se derivan el resto de implicaciones sobre politicas

monetarias y financieras y sus efectos sobre el sector.

Las perspectivas de las principales variables monetarias y
financieras se discuten en la seccidn IV. Para el efecto se tienen
en cuenta diferentes alternativas de manejo de las politicas
econdmicas mds importantes. En materia cambiaria, se analiza la
opcion de mantener constante la tasa de cambio real frente a la
opcion de utilizar intensamente el tipo de cambic como ancla
nominal para reducir la inflacidn. En materia fiscal, inicialmente
se mantiene un mismo objetivo de deficit fiscal ante las dos
opciones de manejo cambiario, lo cual da como resultado niveles
diferentes de gasto publico. Con respecto a las politicas
monetarias se analiza la posibilidad de que se mantenga el saldo
actual de operaciones de mercado abierto (Omas) o, en su lugar, que
se utilicen las Omas péra estabilizar el saldo de las reservas
internacionales comno poArcen'taje del PIB o, adicionall'nente,. para
reducir dicho saldo gradualmente hasta desmontar por completo las
Omas. En relacion con el financiamiento del déficit fiscal se
analiza la opcion de que sea financiado con bonos domésticos frente
a la alternativa del endeudamiento externo. Separadamente se
analiza también el efecto de aumentar el déficit fiscal con las dos
opciones de financiamiento posibles. Las alternativas de manejo en
cada area de la politica econdmica se combinan entre sf para
analizar su efecto final sobre las variables monetarias, los

indicadores de reservas y deuda externa Yy el desempeno de 1la



cartera del sistema financiero.

La seccidén V resume las principales conclusiones del trabajo,
haciendo énfasis en que el desempeno futuro del sistema financiero
dependera de la combinacidn de politicas cambiarias, monetarias,

fiscales y de financiamiento publico.
IT. EL MODELO REAL: ESTRUCTURA Y RESULTADOS DE SIMULACION

El modelo real! fue construido con el objeto de captar los
efectos directos e indirectos de 1las nuevas explotaciones
petroleras y de las politicas fiscales y cambiarias sobre el

desempeno del PIB, la inflacion y las cuentas externas y fiscales.

A. El Modelo Real?

El modelo real esta constituido por cinco secciones. La
primera corresponde a las cuentas de fuentes Yy usos de fondos de
Cusiana, en las cuales se distinguen las operaciones de las
compafnias asociadas extranjeras de las de Ecopetrol. La sequnda
seccion determina el PIB a partir de' la demanda agregada. El
consumo privado depende del ingreso privado y del consumo del
periodo anterior. La inversion privada depende del PIB y de los

precios relativos de los bienes de inversion. Las exportaciones

2 para una descripcion detallada del modelo real se remite al
lector a Lora, Perry y Barrera {(1993).
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estan determinadas por la produccién en el caso de petrdleo y cafe,
Y por la tasa de cambio y la demanda externa para las menores. Las
importaciones dependen igualmente de la tasa de cambio y de la
demanda interna. La tercera seccién del modelo determina los
precios relativos y la inflacidn, la cual depende de la inflacidn
pasada (componente de inercia), de la tasa de cambio (componente de
costos) y del nivel de utilizacidn de capacidad (componente de
demanda}. La cuarta parte del modelo determina las cuentas
fiscales. El gasto publico corriente es exdgeno en términos reales.
La inversion publica puede ser exogena o puede ser utilizada como
un instrumento de politica. Los ingresos gubernamentales son
enddogenos y provienen.de las rentas de Cusiana y de impuestos que
gravan la actividad econdmica. El modelo real cierra con la cuenta
corriente de la balanza de pagos (quinta seccidn) y es el resultado
de 1las exportaciones e importaciones (dependiendo tanto de
volumenes como de precios externos); la balanza neta de servicios
factoriales y las transferencias y remesas de utilidades dé :

Cusiana.

Como se discute en la siguiente seccidn, el submodelo real
alimenta al modelo mohetarib-financierora traves de las siguientes
variables: el nivel de produccidon agregada sin incluir rentas de
Cusiana, el deflactor de dicha produccidn, la tasa de devaluacién,
el saldo de la cuenta corriente con el resto del mundo y el déficit

fiscal.



Para este estudio se consideran dos casos de estabilizacion de
los recursos de Cusiana 3. Los escenarios no deben interpretarse
como proyecciones, sino como meras representaciones de situaciones
hipotéticas destinadas a comparar manejos alternativos de politica.
En el escenario A se supone que la autoridad monetaria realiza una
revaluacion sostenida de la tasa de cambio con el objetivo de
controlar la inflacidn, dada la holgura de reservas internacionales
provenientes de Cusiana. Supone a su vez que el gobierno cumple una
meta de déficit fiscal de 1% del PI.B durante 1993-1996 y de
perfecto equilibrio fiscal durante el resto de la década. En el
.escenario B se supone que la Junta del Banco de la' Republica
sostiene la tasa de cambio real en un nivel constante y que el
gobierno aprovecha los mayores ingresos fiscales Que ello le
reporta para realizar un mayor nivel de inversién,_ aungue
manteniendo las mismas metas de déficit fiscal del caso anterior.
De esta manera, los dos escenarios plantean simplemente 1la
disyuntiva entfe reducir 1la inflacion a travéé de ﬁna menor
devaluacion y acelerar el crecimiento mgdiante mayor gasto publico,

- manteniendo en ambos casos un nismo rigor fiscal.

3 se supone que Cusiana alcanza una produccidn méxima de
600.000 barriles diarios en 1997, de acuerdo con el perfil que se
presenta en Lora, Perry y Barrera (1993). Los dos escenarios
alternativos de politica corresponden a los escenarios de
"politicas de Banco de la Republica" y "politicas del gobierno¥,
simbolizados como escenarios B y C, en el trabajo citado, pero
manteniendo en ambos casos los mismos niveles de déficit fiscal
como porcentaje del PIB.
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En el escenario A, y gracias a una caida de la tasa de cambio

real de 14 puntos entre 1993 y 1996 y de 13 puntos adicionales
entre 1997 y 2000, se consigue una desaceleracion significativa de
la tasa de inflacidn, la cual se sitda en un 5% para el ano 2000.
En términos de produccion, esta politica trae como resultado un
lento crecimiento del PIB: 1.28% durante 1993-2000. En promedio, la

cuenta corriente es deficitaria en 0.73% del PIB entre 1993 y 2000.

El escenario B arroja un crecimiento econdmico de 4.2% en
promedio durante el perfiodo analizado, gracias a una expansion de
la inversion publica de 8% anual en promedio. Sin embargo, 1la
inflacion promedio se sitia en un 24.6%, estable y levemente
superior al promedio histdrico 1970-1993. En este escenario la
cuenta corriente es deficitaria en -1.2% del PIB. (Los resultados

reales de los dos escenarios se pueden ver en los Graficos 1 a 5)

I1I. EL MODELO FINANCIERO

El modelo financiero tiene por objeto captar las principales
interacciones entre el sistema financiero y la situacidn externa,
cambiaria, monetaria y fiscal. El modelo fihanciero se alimenta de
los resultados reales explicados en la seccion anterior, pero no

influye sobre ellos 4. Este supuesto no acarrea mayores

4 En particularf utiliza como insumos los resultados del PIB
sin rentas de Cusiana, su deflactor implicito, el déficit fiscal,
la cuenta corriente con el exterior y la tasa de devaluacidn del
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implicaciones, Ya que en el nuevo contexto de la politica monetaria
Y financiera, el modelo presume que en todo momento se satisfacen
las demandas de dinero Y de crédito de los agentes econdmicos. En

estas condiciones, estas variables deben jugar un Papel neutro

El modelo bpuede ser visto también como un marco de
consistencia macrofinanciera, que muestra las condiciones que deben
cumplirse para que haya equilibrio financiero de todos los agentes,
sin explicar los mecanismos de‘ajuste a través de los cuales tiene

que llegarse a ese equilibrio. Ppor consiguiente, el modelo no

Para inducir cambios en los niveles de endeﬁdamiento privado
externo que permitan equilibrar 1los balances, Tampoco, 1a
posibilidad de Qque excesos temporales de oferta monetaria puedan

conducir a aumentos de precios.

La base cruciail del modelo es el supuesto de perfecta

tipo de cambio.

5 No hay evidencia de que el consumo privado dependa de 1la
tasa de interés. En el caso de la inversidn privada las evidenciasg
son’ contradictorias Y Ppoco concluyentes. vVéase Lopez (1993),
Clavijo (1989), oOcampo (1989) y Ocampo Y Crane (1989).
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movilidad de capitales, que conduce a las siguientes implicaciones:
(1) la tasa de interés doméstica se egquilibra con el rendimiento de
los activos externos, teniendo en cuenta la devaluacidn esperada y
el riesgo de la inversién financiera en el pais; (2) la oferta
monetaria se vuelve enddgena para satisfacer la demanda de medios
de pago; y (3) el crédito externo se convierte en un sustituto
perfecto del crédito doméstico ®. Dada la movilidad de capitales
a que se encuentra sometido actualmente el pais, cabe esperar que
el funcionamiento del mercado monetaric y financiero tienda a
aproximarse con el paso del tiempo hacia esta descripecién

estilizada.

A. Estructura contable

El modelo financiero distiﬁgue cinco agentes economicos: el
Banco de la Republica, ei conjunto del sistema financiero, el
gobiérno, el sector externo y el sector privado. El modelo parte de
los balances financieros simplificados de estos agentes, tal como

se presenta en el Esgquema 1.

6 Estos supuestos son consistentes con el enfogue monetario de
la balanza de pagos cuando la tasa de cambio esta bajo control de
la autoridad monetaria y hay movilidad de capitales. Véase Frenkel
y Johnson (1976), Kreinin y Officer (1978) e IMF (1977). Obsérvese
gue el modelo utiliza una unica tasa de interés, de forma que la
condicion de equilibrio con el exterior implica, por un lado,
rendimientos financieros igpales para los ahorros financieros en el
pais en el exterior, y por otro costos iguales para los créditos
domésticos y externos (en ambos casos mas la diferencia de riesgo
pais).



10

El balance del Bancc de la Republica tiene como activos las
reservas internacionales netas (RI) y los diferentes tipos de
crédito neto al sistema financiero (CNF), al gobierno (CNG) y al
sector privado (CNP). Como pasivos del Banco de la Republica se
consideran el conjunto de las operaciones de mercado abierto (OMAS)
(incluyendo Certificados de Cambio) y la base monetaria (B), que

equivale a la suma de las reservas bancarias (R) y el efectivo (E).

El balance del sistema financiero tiene en sus activos 1las
reservas en el Banco de la Republica (R) y el crédito (CB), que se
supone concedido en su totalidad en pesos al sector privado. Son
pasivos del sistema financiero los depdsitos en cuenta corriente
(D), el conjunto de las captaciones remuneradas (representadas por
la sigla de la mas importante de todas. el CDT) y el crédito neto
recibido del Banco de 1la Republica (CNF). Obsérvese que en el
balance del sistema financiero no interviene'ningﬁn tipo de activo
ni pasivo externo. Esto implica que las operaciones financieras con

el resto del mundo no tienen lugar a través del sistema financiero.

En los dos casos anteriores, por tratarse de agentes cuya
actividad econdmica es financiera, se supone dque los activos
equivalen a los pasivos financieros. Por consiquiente, sus riquezas
financieras netas son cero. En los demas agentes, este no es el
caso, ya que las posiciones financieras netas estan afectadas por

sus actividades reales.
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En el caso del gobierno, no se identifica ningun activo, y los
pasivos comprenden el creédito recibido del Banco de la Republica
(CNG), los bonos colocados en el mercado nacional (BG) Y la deuda
externa publica neta (DXG). Por consiguiente, la rigueza financiera

neta del gobierno (WG) es negativa.

El sector externo, por su parte, tiene como activos la deuda
externa publica (DXG) y privada (DXP) y como pasivos las reservas
internacionales (RI). Su rigueza financiera neta (WX) es el balance

de estos valores.

Finalmente, el sector privado tiene como activos el efectivo
'(E), los depositos en cuenta corriente (D), las daptaciones
remuneradas del sistema financiero (CDT), los bonos del gobierno
.(BG) y las operaciones de mercado abierto (OMAS). Sus pasivos
comprenden el crédito recibido‘del Banco de la Republica (CNP), el
crédito del sistema financiero (CB) y la deuda externa privéda
(DXP). Su riqueza financiefa neta (WP} es la diferencia entre

activos y pasivos.

Puesto que todo activo financiero de un agente es un pasivo
financiero de otro agente, la suma de las riquezas financieras
netas de todos los agentes es igual a cero. También puede deducirse
de aqui que la riqueza financiera neta del sector privado equivaie
a la suma de las reservas internacionales y los bonos del gobierno,

menos la deuda externa privada,
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WP =RI,+BG,-DXP, 1)

Es util observar también gque el cambio en. la posicion
financiera neta del sector privado equivale a los cambios en los
saldos de los activos menos los pasivos financieros, cambios éstos
que tienen origen en operaciones financieras con los demas agentes
Y en valorjizaciones. El saldo de las operaciones financieras que
realiza en un perfodo cualquiera el sector privado con los demas
agentes equivale a la suma del superavit en cuenta corriente con el
resto del mundo (CC) mas el déficit del gobierno (DEF). Este es,
también, el aumento en su propia riqueza debido al exceso de
ingresos sobre gastos de los demas agentes 7. Pero ademis, 1la
riqueza financiera del sector privado se altera por las
valorizaciones de sus activos o pasivos. En el balance financiero
simplificado que estamos utilizando para el sector privado, solo
pueden ocurrir valorizaciones en el rubro de deuda externa {DXP)
debidas a cambios en la tasa de cambio, ya que las demas partidas
se encuentran denominadas en pesos. Por consiguiente, el cambio en

la riqueza financiera neta del sector privado corresponde a

- AWP,=CC_+DEF + (ITCN,/ ITCN, -1) *DXP,_ (2)

donde CC es el saldo de la cuenta corriente, DEF el déficit fiscal,

7 Recuérdese que hemos supuesto gue el Banco de 1a Republica
Yy el sistema financiero realizan sole operaciones financieras, por
lo cual no pueden tener desequilibrio alguno entre ingresos y
gastos,
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ITCN es un indice de la tasa de cambio nominal y DXP es el saldo de

la deuda externa privada valorado en pesos.

B.  Ecuaciones de comportamiento

Las ecuaciones de comportamiento que utiliza el modelo se
relacionan con la oferta monetaria, la demanda de dinero, 1la
demanda de crédito del sector privado y la paridad de las tasas de

interes.

Con respecto a la oferta monetaria se establece la relacidn
usual entre los medios de Page (Ml1) y la base monetaria a través

del multiplicador (m),

Ml =mxB, (3}

donde M1l se define como la suma del efectivo (E) Y las reservas

bancarias y donde el multiplicador m equivale a

m=(1l+e)/{e+r) | (f)

siendo e la relacidén efectivo entre efectivo Yy depésitos en cuenta
corriente (E/D) y r la relacién entre la reserva bancaria y los

mismos depdsitos (R/D).

Para que esta expresién pueda utilizarse como una ecuacion de
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comportamiento debe suponerse que e y r vienen dadas, ya que de
otra forma se trataria de una simple tautologia algebraica. La
relacién r se supone gue esta bajo control de la autoridad
monetaria a traves de la politica de encaje. La relacidn e se
Supone que es una constante determinada por los habitos del

publico.

Debido a la estructura del nodelo, son los medios de pago,
junto con 1las relaciones e Y r, los que determinan el monto
requerido de base monetaria. La causalidad es la opuesta de la que
suele suponerse en los modelos - de economias cerradas

financieramente.

La demanda monetaria que debe ser satisfecha en todo momento

esta dada por

M1 =k IPIB A+ PIBNP S TI S (5)

donde PIBNP es el PIB sin rentas de Cusiana, IPIB es su deflactor
implicito y TID es la tasa de interés nominal pasiva, que a su veg

viene dada por

(1+7TID,) =(1+Tixt) * (1+TED,) +u (6)

donde TIX es 1a tasa de interés externa, TED es la tasa esperada de
devaluacion y u es el premio por el riesgo de invertir en el pais,

que se considera constante.’' Se supone que TED equivale al ritmo de
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devaluacion de la tasa de cambio oficial, que es conocido, y esta

bajo control de la autoridad monetaria.

Finalmente, se supone que la demanda de crédito total del

sector privado esta dada por la expresidn

CP =f+IPIB, x PIBNPE 7

Esta expresidn tiene implicito que el sector privado demanda
un stock de credito que se encuentra vaiorado €n pesos y que, por
lo tanto, se altera cuando cambia la tasa de cambio atin cuande no
cambie el saldo en dodlares de la deuda externa privada. Esta
expresion también tiene implicito que la demanda de crédito del
sector privado responde solo a factores reales y, en particular,
que no se demanda crédito para realizar inversiones financieras. La
Justificacion de este supuesto se encuentra en el hecho de dque, en
condicionés de equilibrio los rendimientos de los instrumentos de
ahorro financiero no pueden ser superiores al costo de los

créditos.

En la ecuacion de 1la demanda monetaria se supone que la
elasticidad con respecto a los precios es 0.8, al producto nominal

1.4 y a la tasa de interés es -0.2 &, En la ecuacién de paridad de

8 Estos parametros provienen de las estimaciones econométricas
de Herrera y Julio (1993).
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las tasas de interés el premio por riesgo toma el valor de 0.03 9.
En la ecuacion de la demanda de crédito se supone una elasticidad

de 2 con respecto al producto 10,

Para su funcionamiento, el modelo financiero fue calibrado de
acuerdo con la matriz financiera para 1991 estimada en Lora, Zuleta
Y Zuluaga (1993). Esta base se extrapold hasta 1993, para realizar

a partir de este ano las simulaciones alternativas de politica

11

C. ectos de las variable ogena d itica

bebido a que el Banco de la Republica ya no esta facultado
para otorgar créditos, se considera que los valores del crédito
primario neto a los distintos sectores (CNP, CNG, CNF) permanecen
sin cambio. De esta manera, los cambios en la base monetaria solo
pueden originarse en cambios en el saldo de las reservas
internacionales y cambios en los saldos de operaciones de mercado

abierto 12, Dados los coeficientes de efectivo Yy reservas, hay un

9 De acuerdo con los estimativos de Correa (1992).

) 10 No existen estimativos que justifiquen esta elasticidad.
Mas adelante se discute la sensibilidad del modelo a este
parametro.

11 pebido a que no se utilizé una matriz financiera completa
para 1993, pueden no haberse tenido en cuenta todos los cambiocs de
composicion que tuvieron los balances financieros desde 1991.

12 108 cambios en el saldo de reservas debidos a cambios en la
tasa de cambio no son recursos de emisidn y, por consiguiente, no
dan origen a cambios en la base. Por esta razon, el modelo los
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unico nivel de base monetaria que satisface la demanda de medios de
pago. Ese monto de base monetaria tiene que ser compatible con las
reservas internacionales y las operaciones de mercado abierto, lo
cual le deja un grado de libertad a la autoridad monetaria. En las
simulaciones que se presentan mas adelante se analizan los efectos
de que la autoridad escoja fijar el monto de las operaciones de
mercado abierto, dejando variar las reservas internacionales, o, en
su lugar, decida estabilizar las reservas internacionales, dejando

fluctuar las Omas.

Desde el punto de vista del gobierno, hay una decision
semejante relacionada con el financiamiento del déficit fiscal,
cuyo valor se considera dado por el modelo real. La opcion consiste
en financiar el deficit con bonos colocados en el mercado doméstico
o mediante endeudamiento externo. Es importante notar que esta
decision no influye para nada en el nivel de reservas
internacionales aungque .si, como veremos mas adelante, en el

desempeno del sector financiero.

Para ver por qué la estructura de financiamiento del déficit
fiscal no influye sobre las reservas internacionales conviene
detenerse en el balance del sector externo. E1 cambio en 1la
posicion financiera neta es en este caso equivalente al saldo {(con
signo contrario) de la cuenta corriente con el resto del rmundo, que

viene dada por el ladc real de la economfa. A su vez, el saldo de

desconoce.
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la cuenta corriente tiene que ser igual al cambio en el saldo de
reservas internacionales menos los cambios en las deudas externas
publica y privada. Por consiguiente, dado un nivel de reservas
internacionales seqgun sea la polftica monetaria escogida, un mayor
endeudamiento externo del gobierno implica un menor endeudamiento
externo de igual magnitud por parte del sector privado. Hay pues un
perfecto desplazamiento en el financiamiento externo. De igual
forma, dada una politica de financiamiento del déficit fiscal, por
cada peso de mas colocado en Omas habra un peso también de mas en

el endeudamiento externo privado.

Veamos ahora lo que ocurre en cada caso con el balance del
sector privado. El lado derecho del balance esta dado completamente
por el sector real de 1la economia, ya que alli se determinan los
cambiés en su riqueza financiera neta (la suma del‘superévit de
cuenta corriente mas el déficit fiscal menos la valorizacidén del
saldo preexistente de deuda externa privada) y la necesidad de
crédito total (que depende sdlo de los précios Y el nivel de
produccion real). Del lado derecho del balénce 1o unico que gqueda

por determinar es la composicidn de ese total de crédito.

Puesto que el total del lado derecho del balance esta
determinado, también lo estd el total de los activos. El total y la
composicion de la demanda de medios de pago es independiente de lo
que ocurra con los denmas balances financieros y, en particular, es

independiente de 1la politica de Omas y de 1la politica de
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financiamiento del déficit fiscal (en particular porque la tasa de
interés estd dada por la tasa de interés externa y la politica
cambiaria). Las Omas, por lo tanto, sOlc pueden afectar la
distribucion del resto del activo. Asi las cosas, por cada peso de
mas que el Gobierno o el Banco capten mediante bonos y Omas, habra

un peso de menos en las captaciones de CDT de los bancos.

Visto esto, podemos pasar por ultimo al balance del sistema
financiero. All{ la reserva bancaria Yy el monto de los depésitos en
cuenta corriente estan dados por la demanda monetaria y la politica
de encajes. Por lo tanto, cada peso de mas o de menos en
captaciones de CDT se refleja, en fin de cuentas, en un cambio de
identica magnitud en el crédito del siétemé financiero al sector
privado. De esta manera guedan cerradas todas las cuentas, ya que
asi se determina también la descomposicién del total del credito
(en el lade derecho del balance del sector privado) entre domestico

Y externo.

En resumen, los cambios en el crédito del sistema financiero

resultan de

ACB.=ACP,’- (ITCN,/ITCN, ,~1) »DxP, -Amt *(e+r) [ (1+e)
12) ' -HR?+LE$’ -ABG, .AQMAS

El crédito bancario aumenta con 1la demanda de creédito total

del sector bancario, con el superavit externo en cuenta corriente
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y con el deficit fiscal; y disminuye con la devaluacidn, con la
demanda de medios de pago, con el encaje (que interviene, junto con
la relacidon efectivo a depdsitos en el inverso del multiplicador)

y con la venta de Omas y bonos oficiales.

Puede parecer desconcertante que un mayor déficit fiscal dé
lugar a una mayor generacion de crédito del sistema financiero.
Esto ocurre siempre que no se financie con bonos, ya que entonces
se cancelaria el efecto positivo. La razon es sencilla. Supdngase
por el momento gue la demanda monetaria esta dada, y por lo tanto
tambien el requerimiento de base monetaria y de reservas
internacionales (dado un nivel del Omas). Entonces, puesto que no
se esta financiando con bonos, daria lugar a un aumento de deuda
externa publica, que reducirfa la deuda externa privada, Y
obligarfa al sector privado a financiarse mas domésticamente.
Obviamente el resultado final depende ademas de los efectos del
déficit sobre el PIB, los precios y la cuenta corriente externa,.ya
que éstas variables también intervienen directa o indirectamente en
la expresion anterior. El efecto conjunto es dificil de predecir

analiticamente, de forma que sera discutido mds adelante con 1la

ayuda de las simulaciones.

Los efectos de la cuenta corriente con el exterior son
semejantes. Cuando hay superavit de cuenta corriente se alimentan
por este canal las reservas internacionales que se reguieren para

generar la liquidez, lo cual exige un menor endeudamiento externo,



21
lo cual deja mas campo para que las demandas privadas de crédito
sean atendidas domesticamente. Nuevamente aqui hay que recordar que
los cambios en la cuenta corriente tienen efectos sobre la demanda
monetaria y de credito a traves de su impacto sobre la actividad
econdmica y los precios, de modo que el efecto final puede ser

diferente.

IvVv. RESULTADOS DE SIMULACION CON EL MODELO COMPLETO

Las simulaciones gue se presentan en esta seccion tienen por
objeto analizar el efecto de las politicas cambiaria, monetaria y
de financiamiento publico sobre las variables claves del modelo.
Estos ejercicios no deben interpretarse como proyecciones, ya que
buscan unicamente evaluar impactoé relativos de las diferentes

politicas.

La lista de simulaciones aparece en el.Esquema 2. Las dos
opciones de manejo de la politica cambiaria ya fueron discutidas en
la seccidén II. Con respecto a la politica monetaria, 1la opcién
consiste en dejar constantes el nivel nominal de las Omas, © en
permitir que éstas disminuyan con el objeto de estabilizar el saldo
de las reservas internacionales como porcentaje del PIB. En
relacion con el financiamiento del déficit fiscal, existe la opciodn
de acudir a deuda externa dejando sin cambio 16s bonos domesticos,

o utilizar esta seqgunda fuente de financiamiento sin utilizar deuda
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externa.

A. Las tasas de interés y la demanda monetaria

En la seccidn II se presentaron dos escenarios alternativos de
manejo de la polftica cambiaria hasta el ano 2000. En el escenario
A se reduce el ritmo de devaluacion en forma escalonada, en el B se
mantiene la tasa de cambio real constante. El comportamiento de la
tasa de interés en estos dos escenarios refleja lo que ocurre con
la devaluacion (teniendo en cuenta una taSa.de interés externa
constgnte). De esta manera, en el escenario A se reduce del 27.7%
inicial al 7% a partir de 1997; mientras en el escenario B se
mantiene alrédedor del 28.9% (Gréficb 6). La politica monetaria o
de financiamiento publico que se escoja no tiene ninguna influencia

sobre estos resultados.

Las tasas &e interés son uno de los determinantes de 1la
demanda de dinero. Las menores tasas de interés del escenario A
amplfan la demanda monetaria. Sin embargo, el menor crecimiento
econdmico y el crecimiento mas lento de los precios la reducen mas
fuertemente. De esta manera, en promedio la demanda monetaria crece
11.4% en el escenario A, en contraste con el 24.6% del escenario B
(Grafico 7). Tampoco en este caso los resultados dependen de las
politicas monetarias o de financiamiento pﬁblico que se sigan. Este
resultado, que puede parecer paradojico, es la esencia del enfoque

teorico aqui utilizado. Puesto que hay perfecta movilidad de



23
capitales y tasa de cambio controlada, la cantidad de dinero en
circulacion se determina tUnica y exclusivamente por la demanda
monetaria, al margen de las polfticas monetarias o de

financiamiento publico.

B. Reservas_jinternacionales y Omas

No ocurre lo mismo con las reservas internacionalés. Estas
dependeran, no sélo de la demanda monetaria sino, ademas de la
politica monetaria que se siga. Si las Omas se mantienen constantes
(en su nivel nominal inicial), la demanda de base monetaria (que
corresponde a la demanda mopetaria por el inverso del
multiplicador) debe ser satisfecha en su totalidad por incrementos
en las reservas internacionales en poder del Banco de la Republica.
Esto hace que en los escenarios Bl y B3 el saldo de las reservas,
como porcentaje del PIB, se eleve del 18.6% inicial al 19.2% en el
éﬁo 2000 (Grafico 8). En los escenario Al y A3, que difieren de los
anteriores en que se reduce la devaluacidn, el saldo de las
reservas se reduce al 13.7% al final del siglo. La razén de la
disminucion son las menores necesidades de liquidez por las bajas
tasas de crecimiento y por la cafda de la inflacidén. De esta
manera, una politica de lenta devaluacidén si permite contener la

acumulacion de reservas internacionales.

Alternativamente, es posible utilizar 1las Omas , como

instrumento para estabilizar las reservas internacionales en su
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nivel inicial (como porcentaje del PIB). En los escenarios B2 y B4
esto implica una reduccidén anual nominal promedio de 3.5% (con
fuertes altibajos), ya que las reservas tendérian a subir si se
siguiera la politica de tasa de cambio real constante. En los
escenarios A2 y A4, de lenta devaluacidn, ocurre lo contrario,
porque en este caso las reservas internacionales deberian caer, y

estabilizarlas exige aumentar las Omas (en promedio 16.5% por ano)

Obsérvese que los niveles de reservas internacionales dependen
de las politicas cambiaria y monetaria que se escoja, pero no de la
forma como decida financiarse el déficit publico. Esta ultima

politica entra en juego en los resultados siguientes.

C. Deuda publica externa

El déficit fiscal supuesto'en‘todos los casos es el 1% del PIB
hasta 1996 y cero en adelante, independientemente de las politicas
cambiaria o monetaria adoptadas. La evolucidn del indicador de
deuda externa como porcentaﬁe del -PIB depende de si se acude o no
a esta fuente de financiamiento y de la politica cambiaria que se
siga. En el escenario Al se utiliza el endeudamiento externo y se
ilega al fin de siglo a un coeficiente de deuda publica externa
equivalente al 16.8% del PIB, frente al 26.5% inicial (Grafico 9}.
La reduccion se debe a gue el déficit fiscal es moderado 9 a que el
valor de la deuda acumulada se reduce en términos reales por efecto

de la lenta devaluacidn. Si no se acude a financiamiento externo,
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el coeficiente se reduce al 14.8%. Las diferencias son semejantes
cuando se comparan los escenarios Bl y B3, pero los coeficientes

son mayores debido a que la mas alta tasa de cambic real.

D. Endeudamiento privado externo

Lo que ocurre con la deuda privada externa es el resultado de
todas las politicas consideradas. Recuerdese que el endeudamiento
externo privado debe ser el residuo que permite satisfacer las
necesidades de reservas internacionales del pais, dadas unas
necesidades monetarias que dependen de la politica cambiaria
(seccidon IV.A), una politica de operaciones de mercado abierto que
determina qué parte de esas hecesidades tienen que ser atendidaé
con aumentos de reservas internacionales (seccion IV.B), y una
politica de endeudamiento externo publico que determina qué parte
de esas reservas internacionales son aportadas por el sector
publico (dados, por supuesto, unos resultados de cuenta qorriente
que dependen de la politica cambiaria en el modelo real; seccion
I1). Asi las cosas, el endeudamiento externo privadc es la variable
gue cierra el modelo desde el punto de vista de las necesidades de’

reservas internacionales.

El coeficiente de endeudamiento externo privado como
porcentaje del PIB se eleva del 11.2% inicial a valores entre 12.8%
Y 19.7% a fin de siglo (Grafico 10). El coeficiente mas bajo se

obtiene en el escenario Al. Esto se debe a que en este escenario
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las necesidades de liquidez primaria son bajas (por el lento
crecimiento y la reducida inflaciodn) y son satisfechas parcialmente
mediante el endeudamiento externo del sector publico. En este caso,
las Omas permanecen sin cambio. Si se siguiera una polftica de
aumento de Omas para mantener las reservas internacionales como
porcentaje del PIB (escenario A2), el coeficiente tendria que
elevarse a 17.7%. Si, en adicidén, el gobierno optara por
financiarse domésticamente, subirfa al 19.7% (escenario A3}. Por
consiguiente, 1la combinacién de politicas que maximiza el
endeudamiento externo privado consiste en devaluar lentamente,
sostener 1los niveles de reservas internacionales mediante
colocaciones adicionales de Omas y cubrir las necesidades de

financiamiento publico en el mercado doméstico.

Con los escenarios B {(de tasa de cambio real constante) los
coeficientes finales de endeudamiento externo privado fluctidan
solamente entre 14.3%‘y 17.1%. Esto se debe a que los saldos
finales de reservas internacionalés son muy semejantes en los

diferentes escenarios.

E. El credito del sistema financiero

Siguiendo el razonamiento expuesto al principio del punto
anterior, el creédito otorgado por el sistema financiero es 1la

variable que cierra el modelo desde el punto de vista de las
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necesidades de crédito total del sector privado. En términos
reales, dados los supuestos del modelo, la demanda total de crédito
depende solamente del PIB (sin excedentes petroleros). Una parte de
esas necesidades es atendida por el endeudamiento externo privado.
El residuo, que debe ser atendido por el sistema financiero,
depende por lo tanto de todas las politicas, ya que todas ellas

afectan el endeudamiento externo privado.

Los crecimientos anuales promedios del crédito doméstico en
términos reales van desde 4.2% en el caso mas optimista hasta -
25.8% en el mas adverso (Graficos 11.A Yy 11.B}. El mejor resultado
se logra cuaﬂdo se sigue una politica de tasa de cambio real
constante, se reduce el nivel de Omas {para estabilizér el saldo de
las reservas) y se acude al crédito externo para financiar al
sector publico. La tasa se reduce a 3.5% cuando se mantiene
constaﬁte. el nivel de Omas, a 1.2% cuando adicionalmente el
gobiernoc acude al financiamiento doméstico a través de boﬁos y a -
25.8% cuando, en adicion a todo esto, se sigue una politica de
lenta devaluacion. Sin lugar a dudas, ésta es la politica que mayor
efecto tiene sobre el desempeno del sistema financiero, aungue
depende de la forma como estén operando 1las otras politicas
(Gréfipos 11.A y 11.B). Es importante recalcar que esto ocurre a
pesar de que se supone que el sistema financiero fija tasas de
interés que corresponden a las externas mas dévaluacién para poder
competir. El fuerte efecto de la politica cambiaria en este modelo

se da a través de su impacto en la demanda de crédito total, por la
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desaceleracion que se produce en el crecimiento.

F. efecto de ayor defici isca

Todas las simulaciones anteriores han supuesto que el déficit
fiscal se mantiene en el 1% del PIB hasta 1996 Y luego se llega a
equilibrio fiscal. Es util analizar los efectos de modificar este
supuesto. Para el efecto, se supone que el déficit es 1% mayor
todos los anos. La comparacidn se limita a las versiones del modelo
que tienen tasa de cambio real constante y reservas internacionales
estables (escenarios B2 y B4), pero las conclusiones son

extensibles a los demas casos.

Los efectos reales del mayor déficit son muy modestos: 0.1
punto de crecimiento anual adicional en promedio y 0.4 puntos menos
de inflacion en promedio (dado que el gasto adicional se destina a
inversiones que se suponén Vproductivas). La :cuenta corriente - -
externa pasa ahora de un deficit promedio de 1.2% del PIB a uno de
1.6%. Puesto que el aumento del déficit fiscal es de 1 punto del
PIB, se deduce que la posicion financiera del sector privado se
mejora en 0.6% del PIB por afo, en promedio, en relaciodon con el
caso anterior. Esta es la razén por la cual la generacion de
crédito doméstico aumenta con el déficit fiscal, siempre y cuando
no se financie con bonos domésticos (vease nuevamente la ecuacidn
8). En efecto, la tasa de crecimiento real del crédito doméstico es
ahora 4.7% en promedio, frente al 4.2% anterior (en el Grafico

11.C, comparense las simulaciones B2 y B2F). Esto se debe a que el
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fortalecimiento de la riqueza financiera neta del sector privado le
permite ﬁn mayor ahorro financiero, que se traduce en mayor
generacion de cfédito doméstico. Esto permite, a su vez, una menor
utilizacion de crédito externo por parte del sector privado. Es
ahora el sector piblico el que provee las divisas que se requieren
para mantener constante el saldo de reservas internacionales como
proporcion del PIB. Efectivamente, el coeficiente de deuda externa
publica alcanza el 24%, frente al 18.4% en el caso de menor

deficit.

Sin embargo, los resultados son muy diferentes si el sector
publico financia el mayor déficit con bonos domésticos (véase una
vez mas la ecuacion 8). En este caso, el creédito doméstico en
términos reales cae 6.6% en promedio anual. Ahora sf, el mayor
déficit fiscal desplaza financieramente al sector privado, ya que
cuando el déficit era un punto menos y también se financiaba con
bonos, el crédito doméstico alcanzaba a crecer 1.9% anual promedio

(en el Grafico 11.C comparense las simulaciones B4 y BA4F),

G. El efecto de inducir una _reduccion de las reservas

internacionales

Una opcion de manejo monetaric que no ha sido analizada
consiste en reducir el saldo de las Omas hasta su completa
eliminacidn. Obviamente, esto implic§ dejar caer las reservas

internacionales, puesto que las necesidades de liquidez primaria
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pueden ser abastecidas domésticamente. Para analizar el efecto de
esta polftica se adoptan los demas supuestos del escenario B2 (tasa
de cambio real constante y un déficit de 1% solamente hasta 1996,
que se financia con endeudamiento externo). En vez de que las
reservas internacionales se mantengan contantes como porcentaje del
PIB, se permite que caigan en 0.5% del PIB por ano hasta el momento
en que agoetan las Omas. Esto ocurre en 1998; a partir_de entonces
las reservas internacionales empiezan nuevamente a crecer
aproximadamente 0.3% del PIB por ano (llegando al 17% en el 2000).
El crédito doméstico crece ahora en promedio 5.8% anual, frente al
4.2% cuando se mantenfia el nivel de reservas internacionales
(Grafico 11.D, donde la nueva simulacion se identifica como B2R).
Las diferencias son méyores para el beriodo 1994-1998, cuando
ocurre el desmonte de las Omas: 7.8% frente a 4.3%. Desde el punto
de vista del sector privado, la mayor utilizacidén del crédito
domestico se compensa con un menor uso de recursos de credito
externo (la deuda privada externa al final del siglo llega al 12.7%

del PIB, en lugar del 14.3%).

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha mostrado que el desempeno del crédito
del sistema financiero en el mediano plazo dependera de la
combinacioén de las politicas cambiaria, monetaria, fiscal y de

endeudanmiento externo. Dadas las nuevas condiciones de
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funcionamiento de la economfa, la movilidad de capitales es ahora
mayor que en el pasado y posiblemente tendera a aumentar. Esto
implica que la autoridad monetaria tendra cada vez menos control
sobre la cantidad de dinero. En estas condiciones, las necesidades
de liquidez quedaran finalmente abastecidas por cambios en las
reservas internacionales, haciendo nugatorios los esfuerzos de
esterilizacion monetaria a través de Omas. La movilidad de
capitales implica ademas que las tasas de interés del sistema
financiero no podran distanciarse de forma significativa de las
externas (mas la prima de riesgo por invertir en el pais) y que

aumentara la sustituibilidad entre el crédito interno y externo.

Los ejercicios de simulacién muestran que la mejor éombinacién
de politicas desde el punto de vista del crecimiento de la cartera
en pesos del sistema financiero-consistiria en mantener constante
la tasa de cambio real, desmontar 1las operaciones de mercado
abierto hasta llegar a un nivel confortable pero menos abultado de
reservas internacionales, y utilizar el crédito externo como ﬁnica
fuente de financiamiento del sector publico. Dentro de margenes
razonables, un mayor déficit fiscal mejora las posibilidades de
desempeno del sistemé financiero, siempre que no se financie en el

mercado doméstico.
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ESQUEMA |
BALANCES FINANCIEROS

A. Banco Republica B. Sector Flnanclero
Rl OMA R COT
CNP R CB D
CNG E CNF
CNF
C. Goblerno D. Sector Externo £ Sector Privado
CNG DXG Ri E CNP
BG DXP D CcB
DXG cDT PXpP
BG
OMAS
WG wxX : | WP
SIMBOLOGIA:
BG Bonos del goblerno
cB Credito domestico _
CDT Captaciones remuneradas del sistema ﬂnanclero
CNF Credito primario neto al sistema financlero
CNG Credito primario neto al goblerno
CNP Credito primario neto al sector privado
D . Depositos en cuenta corriente
DXG Deuda externa del sector publico
bxp Deuda externa del sector privado
E Efectivo en poder del publico
OMAS Operaclones de mercado ablerto
R Reservas del sistema financlero en ef Banco de la Republica
RI Reservas internacionales
WG Riqueza financiera neta del sector publico
wpP Riqueza financiera neta del sector privado
wXx Riqueza financlera neta de! sector externo




ESQUEMA 2

OPCIONES DE POLITICA ¥ ESCENARIOS DE SIMULACION

Escenario No, Politicas
Cambiaria Monetaria Financiamiento
plblico

Tasa de Tasa de Omas Reservas

cambio devalua- Interna- Bonos Denda

real cién cicnales externa

piblica

Al Variable Ex6gena Constante Variable Constante Variable
2 Variable Exdgena Variable Constante a/ Constante Variable
B3 Variable Exégena Constante Variable Variable Constante b,
M Variable Ex6gena Variable  Constante a/ Variable Constante b
Bl Constante Variable Constante Variable Constante Variable
B2 Constante Variable Variable Constante Constante Variable
B3 Constante Variable Constante Variable Variable Constante
B4 Constante Variable Variable Variable Constante

Constante

a/ Como porcentaje del PIB

b/ En délares
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‘Grafico 2
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Grafico 3
PIB (Crecimiento %)
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Grafico 4
Tasa de Inflacion
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Grafico 5
Cuenta Corriente (% del PIB)
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Grafico 6
Tasa de Interes Nominal (%)
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Grafico 7
Medios de Pago (Crecimiento %)
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Grafico 8. A
- Reservas Internacionales (% del PIB)
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.. Grafico 8.B
'Reservas Internacionales (% del PIB)
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Grafico 9.A
Deuda Publica Externa (% del PIB)
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Grafico 9.B
Deuda Publica Externa (% del PIB)
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Grafico - 10.A
Deuda Privada Externa (% del PIB)
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Grafico 10.B
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. Grafico 11.A
Credito Domestico Real (Crecimiento %)
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Grafico 11.B
Credito Domestico Real (Crecimiento %)
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. Grafico 11.C
Credito Domestico Real (Crecimiento %)
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Grafico 11.D
Credito Domestico Real (Crecimiento %)
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