La intermediacion financiera doméstica

en el mediano plazo’

. INTRODUCCION

La reorientacién de las politicas econémicas ocu-
rrida 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, aun-
que aln en forma mas incipiente, ha empezado a
ocurrir con la bonanza petrolera que generaré la
explotacion de los nuevos yacimientos petroleros
(DNP, 1993; Lora, Perry y Barrera, 1993).

El impacto que tendran estas nuevas condiciones
econémicas sobre el desempenio del sector finan-
ciero no ha recibido en cambio ninguna atencion.
Esto es sorprendente, ya que algunas 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 movi-
lidad de los flujos de capital resultante de la

* Este trabajo forma parte de un proyecto sobre «Aspectos
Financieros de la Apertura Econémica» que se adelanta en
Fedesarrollo con el apoyo del Centro Internacional de Investi-
gaciones para el Desarrollo, CIID, de Canada. Los autores
agradecen los valiosos comentarios de Roberto Steiner.
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desregulacién cambiariay laadopcién de latasa de
interés como objetivo de manejo de la politica
monetaria, son cambios que incidirdan sobre el
sector. De igual manera, las politicas que se adop-
ten para estabilizar los flujos de ingresos cambiarios
y fiscales de las nuevas explotaciones petroleras
influirdn sobre el desempeno del sector, puesto que
determinaran la forma de intermediacién de los
nuevos recursos de ahorro que directa e indirecta-
mente generara la bonanza.

El objetivo de este articulo es analizar las perspec-
tivas financieras de mediano plazo en las nuevas
condiciones de la intermediacion financiera do-
méstica de manejo de las politicas macroeco-
némicas 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 y 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 la seccion Il se
resume la estructura basica de ese modelo y se
presentan dos simulaciones que permiten ver su
funcionamiento.
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La estructura y funcionamiento del modelo finan-
ciero y su interaccion con el modelo real si es
objeto de una discusion detallada, que ocupa la
seccion Il de este articulo. El andlisis se basa en
el supuesto crucial de que la economia se en-
cuentra integrada financieramente con el exte-
rior de manera perfecta. Aunque este supuesto
puede ser extremo en andlisis de corto plazo, es
dificilmente controvertible en un horizonte de
mediano plazo. De 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 mo-
netarias y financieras se discuten en la seccion IV.
Para el efecto se tienen en cuenta diferentes alter-
nativas de manejo de las politicas econémicas mas
importantes. En materia cambiaria, se analiza la
opcién de mantener constante la tasa de cambio
real frente a la opcién de utilizar intensamente el
tipo de cambio como ancla nominal para reducir
la inflacion. En materia fiscal, inicialmente se man-
tiene un mismo objetivo de déficit fiscal ante las
dos opciones de manejo cambiario, lo cual da
como resultado niveles diferentes de gasto publi-
co. 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 para
estabilizar el saldo de las reservas internacionales
como porcentaje del PIB o, adicionalmente, para
reducir dicho saldo gradualmente hasta desmontar
por completo las Omas. En relacién con el
financiamiento del déficit fiscal se estudia la op-
cion 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 mane-
jo en cada area de la politica econémica se combi-
nan entre si para ver su efecto final sobre las
variables monetarias, los indicadores de reservas y
deuda externa y el desempefio de la cartera del
sistema financiero.
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La seccién V resume las principales conclusiones
del trabajo, haciendo énfasis en que el desempeno
futuro del sistema financiero dependera de la com-
binacion de politicas cambiarias, monetarias, fis-
cales y de financiamiento publico.

Il. EL MODELO REAL: ESTRUCTURA Y
RESULTADOS DE SIMULACION

El modelo real fue construido con el objeto de
captar los efectos directos e indirectos de las nue-
vas explotaciones petroleras y de las politicas fis-
cales y cambiarias sobre el desempefo del PIB, la
inflacién y las cuentas externas vy fiscales.

A. El modelo real’

El modelo real esta constituido por cinco seccio-
nes. La primera corresponde a las cuentas de fuen-
tes y usos de fondos de Cusiana, en las cuales se
distinguen las operaciones de las companias aso-
ciadas extranjeras de las de Ecopetrol. La segunda
seccion determina el PIB a partir de la demanda
agregada. El consumo privado depende del ingre-
so privado y del consumo del periodo anterior. La
inversion privada depende del PIB y de los precios
relativos de los bienes de inversion. Las exporta-
ciones estan determinadas por la produccién en el
caso de petréleo y café, y por la tasa de cambio y
la demanda externa para las menores. Las importa-
ciones dependen de la tasa de cambio y de la
demanda interna. La tercera secciéon del modelo
determina los precios relativos y la inflacion, la
cual depende de la inflacién pasada (componente
de inercia), de la tasa de cambio (componente de
costos) y del nivel de utilizacién de capacidad
(componente de demanda). La cuarta parte del
modelo determina las cuentas fiscales. El gasto
pablico corriente es exégeno en términos reales.
La inversion publica puede ser exégena o puede
ser utilizada como un instrumento de politica. Los

' Para una descripcion detallada del modelo real se remite
al lector a Lora, Perry y Barrera (1993).



ingresos gubernamentales son endégenos y pro-
vienen de las rentas de Cusiana y de impuestos
que gravan la actividad econémica. El modelo real
cierra con la cuenta corriente de la balanza de
pagos (quinta seccién) y es el resultado de las
exportaciones e importaciones (dependiendo tan-
to de volimenes como de precios externos), la
balanza neta de servicios factoriales y las transfe-
rencias y remesas de utilidades de Cusiana.

Como se discute en la siguiente seccién, el
submodelo real alimenta al modelo monetario-
financiero a través de las siguientes variables: el
nivel de produccion agregada sin incluir rentas de
Cusiana, el deflactor de dicha produccioén, la tasa
de devaluacion, el saldo de la cuenta corriente
con el resto del mundo vy el déficit fiscal.

B. Dos escenarios alternativos

Para este estudio se consideran dos casos de
estabilizacion de los recursos de Cusiana®. Los
escenarios no deben interpretarse como proyec-
ciones, sino como meras representaciones de si-
tuaciones hipotéticas destinadas a comparar ma-
nejos alternativos de politica. En el escenario A se
supone que la autoridad monetaria realiza una
revaluacién sostenida de la tasa de cambio con el
objetivo de controlar la inflacién, 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 PIB 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

2 Se supone que Cusiana alcanza una produccién maxima
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 escena-
rios de «politicas de Banco de la Repdblica» 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.

que ello le reporta para realizar un mayor nivel de
inversién, aunque manteniendo las mismas metas
de déficit fiscal del caso anterior. De esta manera,
los dos escenarios plantean simplemente la
disyuntiva entre reducir la inflacion a través de
una menor devaluacion y acelerar el crecimiento
mediante mayor gasto publico, manteniendo en
ambos casos un mismo rigor fiscal.

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 inflacion, la cual se sitda en un 5% para el
afo 2000. En términos de produccion, esta politi-
ca trae como resultado un lento crecimiento del
PIB: 1.3% durante 1993-2000. En promedio, la
cuenta corriente es deficitaria en 0.7% del PIB
entre 1993 y 2000.

El escenario B arroja un crecimiento econémico
de 4.2% en promedio durante el periodo analiza-
do, gracias a una expansion de la inversion publi-
ca de 8% anual en promedio. Sin embargo, la
inflaciéon promedio se sitia en un 24.6%, estable y
levemente superior al promedio histérico 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 Gréficos
1abh).

lll. EL MODELO FINANCIERO

El modelo financiero tiene por objeto captar las
principales interacciones entre el sistema financie-
ro y la situacion externa, cambiaria, monetaria y
fiscal. El modelo financiero se alimenta de los
resultados reales explicados en la seccién anterior,
pero no influye sobre ellos’. Este supuesto no aca-
rrea mayores implicaciones, ya que en el nuevo

} En particular, 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 devaluacion del
tipo de cambio.
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contexto de la politica monetaria y financiera, el
modelo presume que en todo momento se satisfa-
cen las demandas de dinero y de crédito de los
agentes econémicos. En estas condiciones, estas
variables deben jugar un papel neutro sobre las
decisiones de gasto real. Una omisién que puede
ser mas importante es la influencia de la tasa de
interés sobre dichas decisiones de gasto, que el
modelo no tiene en cuenta debido a que no exis-
ten bases empiricas que la sustenten *.

* No hay evidencia de que el consumo privado dependa de
la tasa de interés. En el caso de la inversién privada las
evidencias son contradictorias y poco concluyentes. Véase
Lépez (1993), Clavijo (1989), Ocampo (1989) y Ocampo y
Crane (1989).
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El modelo puede 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 ex-
plicar los mecanismos de ajuste a través de los
cuales tiene que llegarse a ese equilibrio. Por con-
siguiente, el modelo no considera la posibilidad,
por ejemplo, de que las tasas de interés internas
deban diferir temporalmente de la condicion de
paridad para inducir cambios en los niveles de
endeudamiento privado externo que permitan equi-
librar los balances. Tampoco, la posibilidad de
que excesos temporales de oferta monetaria pue-
dan conducir a aumentos de precios.

La base crucial del modelo es el supuesto de
perfecta movilidad de capitales, que conduce a las
siguientes implicaciones: (1) la tasa de interés do-
méstica se equilibra con el rendimiento de los
activos externos, teniendo en cuenta la devaluacion
esperada y el riesgo de la inversién financiera en el
pais; (2) la oferta monetaria se vuelve endégena
para satisfacer la demanda de medios de pago; y
(3) el crédito externo se convierte en un sustituto
perfecto del crédito doméstico °. Dada la movili-
dad de capitales a que se encuentra sometido
actualmente el pais, cabe esperar que el funciona-
miento del mercado monetario y financiero tienda
a aproximarse con el paso del tiempo hacia esta
descripcion estilizada.

A. Estructura contable

El modelo financiero distingue cinco agentes eco-
némicos: el Banco de la Republica, el conjunto

5 Estos supuestos son consistentes con el enfoque moneta-
rio de la balanza de pagos cuando la tasa de cambio estd bajo
control de la autoridad monetaria y hay movilidad de capita-
les. Véase Frenkel y Johnson (1976), Kreinin y Officer (1978) e
IMF (1977). Obsérvese que el modelo utiliza una Gnica tasa
de interés, de forma que la condicién de equilibrio con el
exterior implica, por un lado, rendimientos financieros igua-
les para los ahorros financieros en el pais en el exterior y, por
otro, costos iguales para los créditos domésticos y externos
(en ambos casos mds la diferencia de riesgo pais).
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del sistema financiero, el gobierno, el sector exter-
no y el sector privado. El modelo parte de los
balances financieros simplificados de estos agen-
tes, tal como se presenta en el Esquema 1.

El balance del Banco de la Republica tiene como
activos las reservas internacionales netas (RI) y
los diferentes tipos de crédito neto al sistema finan-
ciero (CNF), al gobierno (CNG) y al sector privado
(CNP). Como pasivos del Banco de la Republica se
consideran el conjunto de las operaciones de mer-
cado 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 acti-
vos las reservas en el Banco de la Republica (R) y el
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crédito (CB), que se supone concedido en su totali-
dad en pesos al sector privado. Son pasivos del
sistema financiero los depdsitos en cuenta corriente
(D), el conjunto de las captaciones remuneradas (re-
presentadas por la sigla de la mds importante de
todas, el CDT) y el crédito neto recibido del Banco
de la Republica (CNF). Obsérvese que en el balance
del sistema financiero no interviene ningtin tipo de
activo ni pasivo externo. Esto implica que las opera-
ciones 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 econémica es financiera, se supone
que los activos equivalen a los pasivos financieros.
Por consiguiente, sus riquezas financieras netas
son cero. En los demds agentes éste no es el caso
ya que las posiciones financieras netas estan afec-
tadas por sus actividades reales.

En el caso del gobierno, no se identifica ningin
activo, y los pasivos comprenden el crédito recibi-
do del Banco de la Republica (CNG), los bonos
colocados en el mercado nacional (BG) y la deuda
externa publica neta (DXG). Por consiguiente, la
riqueza financiera neta del gobierno (WG) es ne-
gativa.

El sector externo, por su parte, tiene como activos
la deuda externa publica (DXG) y privada (DXP) y
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ESQUEMA 1. BALANCES FINANCIEROS

A. Banco Repiblica B. Sector financiero
RI OMA R CcDT
CNP R CB D
CNG E CNF
CNF
C. Gobierno D. Sector externo E. Sector privado
CNG DXG RI E CNP
BG DXP D CB
DXG CDT DXP ‘
BG
OMAS
WG WX WP
SIMBOLOGIA:
BG Bonos del gobierno
CB Crédito doméstico
CDT Captaciones remuneradas del sistema financiero
CNF Crédito primaric neto al sistema financiero
CNG Crédito primario neto al gobierno
CNP Crédito primario neto al sector privado
D Depdsitos en cuenta corriente
DXG Deuda externa del sector publico
DXP Deuda externa del sector privado
E Efectivo en poder del publico
OMAS Operaciones de mercado abierto
R Reservas del sistema financiero en el Banco de la Repdblica
RI Reservas internacionales
WG Riqueza financiera neta del sector pdblico
WP Riqueza financiera neta del sector privado
WX Riqueza financiera neta del sector externo

110 COYUNTURA ECONOMICA



como pasivos las reservas internacionales (RI). Su
riqueza financiera neta (WX) es el balance de estos
valores.

Finalmente, el sector privado tiene como activos el
efectivo (E), los depésitos en cuenta corriente (D),
las captaciones remuneradas del sistema financie-
ro (CDT), los bonos del gobierno (BG) y las opera-
ciones 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 privada (DXP). Su riqueza
financiera 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 equivale a
lasumade las reservas internacionales y los bonos del
gobierno, menos la deuda externa privada,

WP = RI, + BG, - DXP, (1)

Es atil observar también que el cambio en la posi-
cion financiera neta del sector privado equivale a
los cambios en los saldos de los activos menos los
pasivos financieros, cambios éstos que tienen ori-
gen en operaciones financieras con los demas
agentes y en valorizaciones. El saldo de las opera-
ciones financieras que realiza en un periodo cual-
quiera el sector privado con los demds agentes
equivale a la suma del superavit en cuenta corrien-
te 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 °. Pero ademas, la
riqueza financiera del sector privado se altera por
las valorizaciones de sus activos o pasivos. En el
balance financiero simplificado que estamos utili-

® Recuérdese que hemos supuesto que el Banco de la
Republica y el sistema financiero realizan solo operaciones
financieras, por lo cual no pueden tener desequilibrio alguno
entre ingresos y gastos.

zando 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
demds 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, 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, la demanda de crédito del
sector privado y la paridad de las tasas de interés.

Con respecto a la oferta monetaria se establece la
relacion usual entre los medios de pago (M1) y la
base monetaria a través del multiplicador (m),

M1, =m B, (3)

donde M1 se define como la suma del efectivo (E)
y las reservas bancarias y donde el multiplicador
m equivale a

m=((+e/(e+] (4)

siendo e la relacion efectivo entre efectivo y depo-
sitos en cuenta corriente (E/D) y r la relacion entre
la reserva bancaria y los mismos depdsitos (R/D).

Para que esta expresion pueda utilizarse como una
ecuacion de comportamiento debe suponerse que
ey r vienen dadas, ya que de otra forma se trataria
de una simple tautologia algebraica. La relacién r
se supone que estd bajo control de la autoridad
monetaria a través de la politica de encaje. La
relacién e se supone que es una constante deter-
minada por los habitos del publico.
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Debido a la estructura del modelo, son los medios
de pago, junto con las 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® .PIBNP".TID? (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 vez viene dada por

(14TID) = (14TIX) : (1+TED) + u (6)

donde TIX es la tasa de interés externa, TED es la
tasa esperada de devaluacién 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
devaluacion de la tasa de cambio oficial, que es
conocido, y esta bajo control de la autoridad mo-
netaria.

Finalmente, se supone que la demanda de crédito
total (externo e interno) del sector privado estd
dada por la expresion

CP¢ = f . IPIB, . PIBNP? (7)

Esta expresion tiene implicito que el sector privado
demanda un stock de crédito que se encuentra valo-
rado en pesos y que, por lo tanto, se altera cuando
cambia la tasa de cambio ain cuando no cambie el
saldo en ddlares de la deuda externa privada. Esta
expresion también tiene implicito que la demanda de
crédito del sector privado responde sélo 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 que, en
condiciones de equilibrio los rendimientos de los
instrumentos de ahorro financiero no pueden ser
superiores al costo de los créditos.
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En la ecuacion de la demanda monetaria se supo-
ne que la elasticidad con respecto a los precios es
0.8, al producto nominal 1.4 y a la tasa de interés
es -0.27. En la ecuacion de paridad de las tasas de
interés el premio por riesgo toma el valor de 0.03®.
En la ecuacion de la demanda de crédito se supo-
ne una elasticidad de 2 con respecto al producto®.

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 extrapol6 hasta 1993, para realizar a
partir de este afo las simulaciones alternativas de
politica'®.

C. Efectos de las variables exégenas y de
politica

Debido 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 cam-
bio. De esta manera, los cambios en la base mone-
taria s6lo pueden originarse en cambios en el
saldo de las reservas internacionales y cambios en
los saldos de operaciones de mercado abierto''.
Dados los coeficientes de efectivo y reservas, hay
un dnico nivel de base monetaria que satisface la
demanda de medios de pago. Ese monto de base
monetaria tiene que ser compatible con las reser-
vas 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

7 Estos parametros provienen de las estimaciones

econométricas de Herrera y Julio (1993).

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

? No existen estimativos que justifiquen esta elasticidad.

1% Debido a que no se utilizé una matriz financiera completa
para 1993, pueden no haberse tenido en cuenta todos los
cambios de composicién que tuvieron los balances financie-
ros desde 1991.

'" Los cambios en el saldo de reservas debidos a cambios
en la tasa de cambio no son recursos de emisién y, por
consiguiente, no dan origen a cambios en la base. Por esta
razon, el modelo los desconoce.



que la autoridad escoja fijar el monto de las opera-
ciones de mercado abierto, dejando variar las re-
servas internacionales, o, en su lugar, decida
estabilizar las reservas internacionales, dejando
fluctuar las Omas.

Desde el punto de vista del gobierno, hay una deci-
sibn semejante relacionada con el financiamiento del
déficit fiscal, cuyo valor se considera dado por el
modelo real. La opcién consiste en financiar el déficit
con bonos colocados en el mercado doméstico o
mediante endeudamiento externo. Es importante no-
tar que esta decision no influye para nada en el nivel
de reservas internacionales aunque 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 inter-
nacionales conviene detenerse en el balance del
sector externo. El cambio en la posicién financiera
neta es en este caso equivalente al saldo (con signo
contrario) de la cuenta corriente con el resto del
mundo, que viene dado por el lado real de la
economia. A su vez, el saldo de la cuenta corriente
tiene que ser igual al cambio en el saldo de reser-
vas internacionales menos los cambios en las deu-
das externas publica y privada. Por consiguiente,
dado un nivel de reservas internacionales segtn
sea la politica 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 también un peso 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 estd dado completamente por el sector
real de la economia, ya que alli se determinan los
cambios en su riqueza financiera neta (la suma del
superdavit de cuenta corriente mas el déficit fiscal
menos la valorizacién del saldo preexistente de

deuda externa privada) y la necesidad de crédito
total (que depende sélo de los precios y el nivel de
produccién real). Del lado derecho del balance lo
Gnico que queda por determinar es la composi-
cion 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 demas balances financieros y, en
particular, es independiente de la politica de Omas
y de la politica de financiamiento del déficit fis-
cal (en particular porque la tasa de interés esta
dada por la tasa de interés externa y la politica
cambiaria). Las Omas, por lo tanto, sélo 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. Alli la reserva bancaria y
el monto de los depésitos en cuenta corriente
estan dados por la demanda monetaria y la poli-
tica 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 idéntica magni-
tud en el crédito del sistema financiero al sector
privado. De esta manera quedan cerradas todas
las cuentas, ya que asi se determina también la
descomposicién del total del crédito (en el lado
derecho del balance del sector privado) entre do-
méstico y externo.

En resumen, los cambios en el crédito del sistema
financiero resultan de

ACBt=ACP¢- (ITCN/ITCN, -1)DXP_, - AM19,
(e+r)/(1+e)+CC +DEF-ABG-AOMAS,  (8)

El crédito bancario aumenta con la demanda de

crédito total del sector bancario, con el superavit
externo en cuenta corriente y con el déficit fiscal; y
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disminuye con la devaluacién, con la demanda de
medios de pago, con el encaje (que interviene,
junto con la relacion 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 razén es sencilla. Supéngase por el
momento que la demanda monetaria esta dada, y por
lo tanto también 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 reduciria la deuda externa privada, y
obligaria al sector privado a financiarse mas
domésticamente. Obviamente el resultado final de-
pende ademads de los efectos del déficit sobre el PIB,
precios y la cuenta corriente externa, ya que éstas
variables también intervienen directa o indirecta-
mente en la expresién anterior. El efecto conjunto es
dificil de predecir analiticamente, de forma que sera
discutido mas adelante con la ayuda de las simula-
ciones.

Los efectos de la cuenta corriente con el exterior son
semejantes. Cuando hay superavit de cuenta corrien-
te se alimentan por este canal las reservas internacio-
nales que se requieren para generar la liquidez, lo
cual exige un menor endeudamiento externo, dejan-
do mas campo para que las demandas privadas de
crédito sean atendidas domésticamente. Nuevamen-
te aqui hay que recordar que los cambios en la cuenta
corriente tienen efectos sobre la demanda monetaria
y de crédito a través de su impacto sobre la actividad
econémica y los precios, de modo que el efecto final
puede ser diferente.

IV.RESULTADOS DE SIMULACION CON EL
MODELO COMPLETO

Las simulaciones que se presentan en esta seccion
tienen por objeto analizar el efecto de las politicas
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cambiaria, monetaria y de financiamiento publico
sobre las variables claves del modelo. Estos ejerci-
cios no deben interpretarse como proyecciones,
ya que buscan Gnicamente evaluar impactos rela-
tivos 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 seccién Il. Con respecto
a la politica monetaria, la opcién consiste en dejar
constantes el nivel nominal de las Omas, o en
permitir que éstas disminuyan con el objeto de
estabilizar el saldo de las reservas internacionales
como porcentaje del PIB. En relacién con el
financiamiento del déficit fiscal, existe la opcion
de acudir a deuda externa dejando sin cambio los
bonos domésticos, o utilizar esta segunda fuente
de financiamiento sin recurrir a deuda externa.

A. Lastasasdeinterésylademandamonetaria

En la seccion Il se presentaron dos escenarios
alternativos de manejo de la politica cambiaria
hasta el afno 2000. En el escenario A se reduce el
ritmo de devaluacién 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 devaluacién
(teniendo en cuenta una tasa de interés externa
constante). 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 alrededor
del 28.9% (Gréfico 6). La politica monetaria o de
financiamiento publico que se escoja no tiene
ninguna influencia sobre estos resultados.

Las tasas de interés son uno de los determinantes
de la demanda de dinero. Las menores tasas de
interés del escenario A amplian la demanda mone-
taria. Sin embargo, el menor crecimiento econé-
mico y el crecimiento més 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 (Gréfico 7). Tampoco en este caso los



ESQUEMA 2. OPCIONES DE POLITICA Y ESCENARIOS DE SIMULACION

Escenario Politicas
Cambiaria Monetaria Financiamiento publico
Tasa de Tasa de Omas Reservas Bonos Deuda
cambio  devaluacién Interna- externa
real cionales publica
Al Variable Exogena Constante Variable Constante Viariable
A2 Variable Exégena Variable Constante  Constante Viariable
A3 Variable Exogena Constante Variable Constante Constante”
A4 Variable Exdgena Variable Constante  Constante Constante®
B1 Constante Variable Constante Variable Constante Variable
B2 Constante Variable Variable Constante Constante Variable
B3 Constante Variable Constante Variable Variable Constante
B4 Constante Variable Variable Constante Variable Constante

4 Como porcentaje del PIB

En dolares
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resultados dependen de las politicas monetarias o
de financiamiento publico que se sigan. Este resul-
tado, que puede parecer paradéjico, es la esencia
del enfoque tedérico aqui utilizado. Puesto que hay
perfecta movilidad de capitales y tasa de cambio
controlada, la cantidad de dinero en circulacién se
determina Gnica y exclusivamente por la demanda

Grafico 7. MEDIOS DE PAGO (Crecimiento%)
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monetaria, al margen de las politicas monetarias o
de financiamiento publico.

B. Reservas internacionales y Omas

No ocurre lo mismo con las reservas internaciona-
les. Estas dependerdn, no sélo de la demanda
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monetaria sino, ademads 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 monetaria por el
inverso del multiplicador) debe ser satisfecha en su
totalidad por incrementos en las reservas internacio-
nales en poder del Banco de la Republica. Esto hace
que en los escenarios B1y B3 el saldo de las reservas,
como porcentaje del PIB, se eleve del 18.6% inicial
al 19.2% en el ano 2000 (Gréfico 8B). En los escena-
rio A1 y A3, que difieren de los anteriores en que se
reduce la devaluacion, el saldo de las reservas se
reduce al 13.7% al final del siglo (grifico 8A). La
razén de la disminucién son las menores necesidades
de liquidez por las bajas tasas de crecimiento y por

Grafico 8A. RESERVAS INTERNACIONALES
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la caida de la inflacion. De esta manera, una
politica de lenta devaluacién si permite contener
la acumulacién de reservas internacionales.

Alternativamente, es posible utilizar las Omas como
instrumento para estabilizar las reservas interna-
cionales en su nivel inicial (como porcentaje del
PIB). En los escenarios B2 y B4 esto implica una
reduccién anual nominal promedio de 3.5% (con
fuertes altibajos), ya que las reservas tenderian a
subir si se siguiera la politica de tasa de cambio
real constante. En los escenarios A2 y A4, de lenta
devaluacién, ocurre lo contrario, porque en este
caso las reservas internacionales deberian caer, y
estabilizarlas exige aumentar las Omas (en prome-
dio 16.5% por ano)

Obsérvese que los niveles de reservas internacio-
nales dependen de las politicas cambiaria y mo-
netaria que se escoja, pero no de la forma como
decida financiarse el déficit puablico. Esta dGltima
politica entra en juego en los resultados siguien-
tes.

C. Deuda publica externa

El déficit fiscal supuesto en todos los casos es el
1% del PIB hasta 1996 y cero en adelante, inde-
pendientemente de las politicas cambiaria 0 mo-
netaria adoptadas. La evolucién del indicador de
deuda externa como porcentaje del PIB depende
de si se acude o no a esta fuente de financiamiento
y de la politica cambiaria que se siga. En el escena-
rio A1 se utiliza el endeudamiento externo y se
llega al fin de siglo a un coeficiente de deuda
publica externa equivalente al 16.8% del PIB, frente
al 26.5% inicial (Grafico 9A). La reduccion se
debe a que el déficit fiscal es moderado y a que el
valor de la deuda acumulada se reduce en térmi-
nos reales por efecto de la lenta devaluacion. Si no
se acude a financiamiento externo, el coeficiente
sereduce al 14.8%. Las diferencias son semejantes
cuando se comparan los escenarios B1 y B3, pero
los coeficientes son mayores debido a la mas alta
tasa de cambio real ( Grafico 9B).
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D. Endeudamiento privado externo

Lo que ocurre con la deuda privada externa es el
resultado de todas las politicas consideradas. Re-
cuérdese que el endeudamiento externo privado
debe ser el residuo que permite satisfacer las nece-
sidades de reservas internacionales del pais, dadas
unas necesidades monetarias que dependen de la
politica cambiaria (seccién IV,A), una politica de
operaciones de mercado abierto que determina
qué parte de esas necesidades tienen que ser atendi-
das con aumentos de reservas internacionales (sec-
ciéon IV.B), y una politica de endeudamiento exter-
no publico que determina qué parte de esas reser-
vas internacionales son aportadas por el sector
publico (dados, por supuesto, unos resultados de
cuenta corriente que dependen de la politica

cambiaria en el modelo real; seccién I1). Asi las
cosas, el endeudamiento externo privado es la
variable que cierra el modelo desde el punto de
vista de las necesidades de reservas internaciona-
les.

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 (Gréfi-
co 10A). El coeficiente mas bajo se obtiene en el
escenario Al. Esto se debe a que en este escenario
las necesidades de liquidez primaria son bajas (por
el lento crecimiento y la reducida inflacion) y son
satisfechas parcialmente mediante el endeudamiento
externo del sector publico. En este caso, las Omas
permanecen sin cambio. Si se siguiera una politica
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 adicion, el gobierno optara por financiarse
domésticamente, subiria al 19.7% (escenario A3).
Por consiguiente, la combinacién de politicas que
maximiza el endeudamiento externo privado con-
siste en devaluar lentamente, sostener los niveles de
reservas internacionales mediante colocaciones adi-
cionales de Omas y cubrir las necesidades de
financiamiento pdblico en el mercado doméstico.

Con los escenarios B (de tasa de cambio real cons-
tante) los coeficientes finales de endeudamiento

Grafico 10A. DEUDA PRIVADA EXTERNA
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externo privado fluctdan solamente entre 14.3% y
17.1%. Esto se debe a que los saldos finales de
reservas internacionales son muy semejantes en
los diferentes escenarios (Grafico 10B).

Grafico 10B. DEUDA PRIVADA EXTERNA
(% del PIB)

18

174 Escenario B3 /

16 1 //\\_// ,/”’_
/,—»—"——/EscenarioB4

151 / // >

14 A

131

Escenario B2

12 A

11

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Calculos de los autores.

E. El crédito del sistema financiero

Siguiendo el razonamiento expuesto al principio del
punto anterior, el crédito otorgado por el sistema
financiero es la variable que cierra el modelo desde el
punto de vista de las necesidades de crédito total del
sector privado. En términos reales, dados los supues-
tos 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 do-
meéstico en términos reales van desde 4.2% en el caso
mas optimista hasta -25.8% en el mas adverso (Grafi-
cos 11.A'y 11.B). El mejor resultado se logra cuando
se sigue una politica de tasa de cambio real constante,
sereduce el nivel de Omas (para estabilizar el saldo de
las reservas) y se acude al crédito externo para finan-
ciaral sector publico. Latasa se reduce a 3.5% cuando
se mantiene constante el nivel de Omas, a 1.2%
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cuando adicionalmente el gobierno acude al
financiamiento doméstico a través de bonos 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 desem-
pefo del sistema financiero, aunque depende de la
forma como estén operando las otras politicas . 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 devaluacién
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 desaceleracion
que se produce en el crecimiento.

Grafico 11A. CREDITO DOMESTICO REAL
(crecimiento %)
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F. El efecto de un mayor déficit fiscal

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
atil analizar los efectos de modificar este supuesto.
Para el efecto, se supone que el déficit es 1%
mayor todos los afios. La comparacién se limita a
las versiones del modelo que tienen tasa de cam-
bio real constante y reservas internacionales esta-
bles (escenarios B2 y B4), pero las conclusiones
son extensibles a los demds casos.

Los efectos reales del mayor déficit son muy mo-
destos: 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 suponen productivas). La cuen-
ta corriente externa pasa ahora de un déficit pro-
medio 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 posicién financiera del sector
privado se mejora en 0.6% del PIB por afo, en
promedio, en relacion con el caso anterior. Esta es
la razén por la cual la generacion de crédito do-
méstico aumenta con el déficit fiscal, siempre y
cuando no se financie con bonos domésticos (véa-
se nuevamente la ecuacion 8). En efecto, la tasa de
crecimiento real del crédito doméstico es ahora
4.7% en promedio, frente al 4.2% anterior (en el
Gréfico 11.C, compdrense las simulaciones B2 y
B2F). Esto se debe a que el fortalecimiento de la
riqueza financiera neta del sector privado le per-
mite un mayor ahorro financiero, que se traduce
en mayor generacion de crédito doméstico. Esto
permite, a su vez, una menor utilizacién de crédito
externo por parte del sector privado. Es ahora el
sector publico 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 déficit.

Sin embargo, los resultados son muy diferentes si
el sector publico financia el mayor déficit con
bonos domésticos (véase una vez mds la ecuacién
8). En este caso, el crédito doméstico en términos
reales cae 6.6% en promedio anual. Ahora si, 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 Gréfico 11.C comparense las si-
mulaciones B4 y B4F).
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G. El efecto de inducir una reduccion de las
reservas internacionales

Una opcion de manejo monetario que no ha sido
analizada consiste en reducir el saldo de las Omas
hasta su completa eliminacién. Obviamente, esto
implica dejar caer las reservas internacionales,
puesto que las necesidades de liquidez primaria
pueden ser abastecidas domésticamente. Para ana-
lizar el efecto de esta politica 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 manten-
gan contantes como porcentaje del PIB, se permite
que caigan en 0.5% del PIB por ano hasta el
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momento en que agotan las Omas. Esto ocurre en
1998; a partir de entonces las reservas internacio-
nales empiezan nuevamente a crecer aproximada-
mente 0.3% del PIB por afio (llegando al 17% en el
2000). El crédito doméstico crece ahora en prome-
dio 5.8% anual, frente al 4.2% cuando se mante-
nia el nivel de reservas internacionales (Gréfico
11.D, donde la nueva simulacién se identifica
como B2R). Las diferencias son mayores para el
periodo 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 utilizacién
del crédito doméstico se compensa con un menor
uso de recursos de crédito externo (la deuda priva-
da externa al final del siglo llega al 12.7% del PIB,
en lugar del 14.3%).
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V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha mostrado que el desempefio
del crédito del sistema financiero en el mediano
plazo dependerd de la combinacién de las politi-
cas cambiaria, monetaria, fiscal y de endeudamiento
externo. Dadas las nuevas condiciones de funciona-
miento de la economia, la movilidad de capitales es
ahora mayor que en el pasado y posiblemente tende-
rd a aumentar. Esto implica que la autoridad moneta-
ria tendra cada vez menos control sobre la cantidad
de dinero. En estas condiciones, las necesidades de
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liquidez quedaran finalmente abastecidas por cam-
bios en las reservas internacionales, haciendo
nugatorios los esfuerzos de esterilizacién monetaria a
través de Omas. La movilidad de capitales implica
ademéds que las tasas de interés del sistema financiero
no podran distanciarse de forma significativa de las
externas (mds la prima de riesgo por invertir en el
pafs) y que aumentard la sustituibilidad entre el crédi-
to interno y externo.

Los ejercicios de simulacion muestran que la me-
jor combinacién de politicas desde el punto de
vista del crecimiento de la cartera en pesos del
sistema financiero consistirfa en mantener cons-
tante la tasa de cambio real, desmontar las opera-
ciones de mercado abierto hasta llegar a un nivel
confortable pero menos abultado de reservas in-
ternacionales, y utilizar el crédito externo como
Gnica fuente de financiamiento del sector publico.
Dentro de margenes razonables, un mayor déficit
fiscal mejora las posibilidades de desempefio del
sistema financiero, siempre que no se financie en
el mercado doméstico.

VI. POST-SCRIPTUM

Cuando este articulo se encontraba en imprenta
fue presentado al «Taller sobre Mercado de Capi-
tales» de la Asociacion Bancaria, donde fue objeto
de valiosos comentarios por parte de César
Gonzélez, Alberto Carrasquilla y Mauricio Cabre-
ra. Puesto que muchas de las sugerencias abren
lineas de trabajo muy fructiferas para continuar
este esfuerzo inicial, puede resultar mas Gtil con-
signarlas aqui que aplazar indefinidamente la pu-
blicacion de este trabajo en espera de versiones
mejoradas.

Las principales criticas pueden agruparse por con-
veniencia en dos grandes areas. En un primer
grupo estan aquéllas relacionadas con la estructu-
ra del modelo real:

1. Es cuestionable el supuesto de insensibilidad
de la inversion privada a las tasas de interés.



2. Es excesivamente rigida la forma funcional de
la inflacién. Su reduccion ocurre mediante un
proceso de revaluacion que a su vez disminuye
el crecimiento econémico. Pero la evidencia
empirica internacional sugiere que a menor
inflacién mayor crecimiento.

3. El modelo real supone que el ritmo de
devaluacion de la tasa de cambio puede ser
manejado a discrecion por el Banco de la Re-
publica y que, en combinacién con la infla-
cion, ello altera la tasa de cambio real. Esto
ignora otros determinantes del funcionamiento
del mercado cambiario y de las tasas de cam-
bio reales y, por consiguiente, puede implicar
condiciones permanentes de desequilibrio
cambiario que no pueden justificarse en un
modelo de mediano plazo.

En un segundo grupo estan las criticas relaciona-
das con supuestos centrales de funcionamiento del
modelo monetario-financiero:

1. La movilidad de capitales no es perfecta y
es discutible si hacia el futuro tenderan a reducir-
se las barreras debidas a intervencion oficial (a
través de encajes al crédito externo, por ejem-
plo), o resultantes de las limitaciones de acceso

al crédito externo y otras razones operativas y
practicas. Ademads, el grado de movilidad de ca-
pitales no es independiente de los cambios en la
situacion del narcotrafico y las précticas de lava-
do de ddlares.

2. No se tiene en cuenta que el sistema financiero
doméstico también participa en la
intermediacion de los recursos externos y tiene
diversas operaciones con el sector externo.

3. EIl modelo no considera formas de
financiamiento alternativo del sector privado
diferentes al crédito del sistema financiero. Las
posibilidades de intermediacién financiera de-
penden inversamente del desarrollo de estas
alternativas.

4. El modelo supone que las entidades financieras
tienen un patrimonio financiero neto nulo, lo
cual equivale a suponer que su patrimonio esta
invertido en bienes reales.

5. Incorrectamente, se asocia el desempefio del
sector financiero con el volumen del crédito
doméstico concedido. Se requiere una especi-
ficacion precisa de ingresos y costos financie-
ros para evitar esta asociacion.
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