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I. INTRODUCCION

El flujo de ahorro doméstico de toda la economia llegd a un punto
minimo en 1983, cuande representd apenas =1 14.7% del PIB.
Posteriormente se recuperd en forma vigorosa, alcanzando un Z22% del
PIB en 1986. En 1los afios sigulentes ha registrade un ligero
retroceso, perc se mantiene aGn en niveles relativamente elevados.
Frente a esta evoluclién, podria esperarse que el stock de ahorros
financieros interncoes ge hubiera elevado en forma continua como

proporeldén del PIB. No ha ocurride asi, sin embargo. El shorro

1 Este informe hace parte del proyecto de investigacidn de
Fedesarrolle financiade por FQHADE sobre Vinculacidén de las
LActividades Reales v Financleras en un Modele de Egquilibrioc General
para Colombis.
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financierc (entendido como la suma de las captaciones remuneradas
del sistema financiero, incluyendo cuentas y depdsitos de ahorro
ordinario, cuentas de ahorro UPAC, CDT y pagarés de las compafiias
de financlamiento comercial) ha registrade un comportamiento muy
diferente, puesto que, como porcentaje del PIB llegd a su punto
mAximo en 1985 y desde entonces ha tendido a disminuir (Cuadro 1).
La declinacién relativa del ahorro financiero es aun mas

pronunciada si se mide como proporcidén del stock de capital fisice

de la economia, como lo he mostrado un estudic reciente?.

Los determinantes del flujoc de ahorro han sido cuidadosamente
egtudiados en Colombila en los Altimos afies?. No ha occurride 1o

migmo con el ahorre financiero, cuyoe comportamiento sé6lo ha sido

2/ Javier Fernandez, "Un marco para el desarrollo del sector
financiers”, en E. Lora (ed.), Apertura ¥y Modernizaciédén: Lapg
ormas de s Hoventa, Tercer Mundo Editores-Fedesgsrrollo, 18391,

% Véanse en particular los siguientes trabajos: J. A. QOcampo,

J. L. Londofio v L. Villar, "Ahorro e inversién en Colombia”,
Covuntura Feondmica, Jjunio de 1985; J. A. Ocampo y C. Crane,
"Ahorro, inversién y crecimiento econdémico en Colombia”, BID,

Progreso Econdmico v Social en América Latina, 1988; J. A. Ocampo,
"Bl proceso ahorro-inverseidén v sus determinantes en Colombia” en C.
Caballero (egd.), Macroeconomia, Mercando de Capitples y Negocio
Finsnciero, Aerocimciédn Bancarim de Colombie, 1889 5. Clavijo,
"Ingreso permanente y transitorio: Qué tanto ahorran (o consumen})
los colombilance? Coyun o cOnRd 5, septiembre, 1832; J. A.
Ocampo, ©. Crane v 3. Farnéd, "Determinantes del ahorro en Colombis,
1970-1987", en G. Held v R. Szalachman, ) g3 idn de
T RO 115 i o8t erjenc ati; : , Grupo Bditor
Latinoamericanoc.
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analizade en forma relativamente marginal4. A falta de mejores
bases tedricas y empiricas, existe la presuncidén de que el
comportamiento del ahorro financiero egté influenciado,
principalmente, por el flujo de ahorro macrocecondédmico, por el
surgimiento de nueves instrumentos financieros, por el nivel de las
tasas pasivas de interés vy, posiblemente, por el rendimiento

financiero de los activos poseidos en el exterior.

Aparte de que no existe una comprobacidn empirica sobre la posible
influencia de estas variables, es sorprendente que por lo regular
ne se consideren como explicativas todas agquellas variables que
afectan 1la capacidad de generacidén de crédite del sistema
financiero. Para entender en forma intuitiva la importancia de
eastas variables conviene recordar que el llamado ahorro financiero
est el principal componente del lado activo del balance financiero
del sector privado (donde ademls estd el dinero en curculacidn),
cﬁyas contrapartidas son el crédito recibido por este mismo sector
v &#u capital financierc doméatico neto. Considerado de esta manera,
salta a la vista que el ahorro financiero tiene que ser afectado
por las variables que determinan la capacidad de generacidén de
crédito del sistema financiero y, en particular, por las politicas

de encaje, por los topes al crédito, las operaciones de mercado

4 Viase por ejemplo F, Drtega, "Notas sobre la recients
evolucidn ercondmica e institucional del sistema financiero”,
Ensavos sobre Politica Econémica, 1980, o mas, recientemente, J. A.

Ocampo, C. Crane y 5. Farné, op. <it.
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ablerto, etc. Ademds, dedo el cardciter bastante inercial aue debe
tener el capital financiero.neto (inflnido, éste gl directamente ds
forma crucial, por el flujo de shorros macroecondmicos), cabe
esperar aque, en &l corio plaze, las varlsbles de politica
mencicnadaP sean determinantes claves de los cambios en 1 stock de

shorros financieros de la commanidad.

n a las varizbles de politica, y por razones semejantes,
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el shock de zhorros Tinancleros también debe estar mfectado en el
corto plazo por la estructura relativa de las teesas de interés de
los distintos activos, va gue ella determina la composicidn (no el
monto total) de dicho stock, composicidn de la cual depende tambilén
la capacidad de generacidn tétal de crédito. Por ejemplo, sl 1s
composicion del ahorro financiero cambia z favor de los CDT y en
detrimento de las cuentae corrientes, la capacidad de generacidn de
crédito del sistema serd zhors mayor ¥y, por consiguiente, podri

levarse el stock de ahorros financieros totales.

{

Las variables aue usualmente se sugieren como explicativas del
ahorre financiero deben ejercer su influencia en periodos mas

largos, cosa que no enele hacerse explicita.

El propéesito de este articule es desarrollar vy aplicar algunos
modelos analiticos que permitan entender de gné forma se relacionan

el ahorro financiero y las tasses de interés con las wvariables
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Log bancos comerclales tienen como actliveos la misma reserva
bancaria (R) y el crédito concedido al sector privade (C), v sus
prasivos son log depbeitos en cuenta corriente (D) y loe depésitos
rentables (T), que conetituyen en nueatro modelo asimplificado el

mismo ahorro financiero remunerado.

Finalmente, el sector privado tiene como activos los depdsitos en
cuenta corriente (D), los certificados de depdsito a término (T) y
el efectivo (E}. BSus pasivos son el crédito (€)Y vy su rigueza
financiera neta, que por razones contables tiene que ser idéntica

a las reservas internacionales, o el dinero de afuera (RI).

En resumen, el sistemz de balances puede representarse como sigue:

Banco Central Bancos Comerciales oector Privado
RI E R D D 7 c
R C T T RI

E

Qbsérvese, para empezar, que sl en este modele los bancos no
tuvieran la capacidad de generar crédito, entonces en el balance
del sector privade el lade activo, © sea el ahorre financilero,
seria idéntico a las reservas internacionales, o sea al dinero
base, o dinero de afuera. En este caso el ahorro financierc estaria
determinado dOnica y exclusivamente por el ahorre real de la

economnia, aque necesariamente se reflejaria en cambicos en las
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macroecondmlcas v los  ianstramentos de control monetario en
Colombin. Estos modelos pueden verse como una versidn simplificada
-~y de caricter didichico-- de los modelos de equilibric genersal
mas complejos desarrcllados por el autorS. No obstante &l caridcter
sinplificado de los modelos gue se analizan en este trabajoe, pueden
dar cnenta de algunas aparentes anomalizs en el comportamiento del

ahorro financiero v, sobre todo, moshrar los principrales efectos de

lag politicas recientes de control monetario aplicadas en Colombia.

IT. UN MODELC SENCILLG

El modelo mas elemental gue puede pensarse para plantear el
problema parte de los balances financieros de sdélamente tres grupos
de agentes: el banco central, los bancos comerciales y el sector
privado. E1 banco central tiene como unico active las reservas
internacionales (RI, o, para el efecto, cualquier otro activo
externc al sistema, que origina la creacién de dinero de afuera
“ontside money”). El dinero primario creado contra ese activoe es,
por definicioén, la base monetaria (B), que comprende el efectivo en

poder del pabklico (E)} ¥ 1la reserva bancaria (R).

% Véase en particular Lora, E. "Politicas monetarias vy
comportamiento financiero en Colombia: Un modele financiero de
equilibrio general”™, Heonetaria, Vol. XIV, No. 1, enero-marso 1881,
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reservag internacionales 8. Este modelo restringido donde no
interviene el crédito bancario parece estar en la cabeza de quienes
asocian directamente el comportamiento del ahorro financiero con

los determinantes del ahorro real.

Agreguemos ahora al sistema de Dbalances financleros las
definiciones de la relacidédn efectivo a depdsitos (e = E/D), ¥ la
relacldn reserva a depdsitos {r = R/D), que, como es bien sabido,
gon los factores determinantes del multiplicador monetario. Puede

deducirse entonces gue

(v~-r)
(ear)

RT

+

™
"

(1)

Esta expresidn muestra, sencillamente, que el crédito se origina en
dos fuentes: de una parte, en la expansidén secundaria de la
liguidez a través del conocido mecanismo del multiplicador?, vy, de
otra, en el ahorro financiero rentable. 5i esta misma ecuacidn se

escribe poniendo a la izquierda nuestro Gnico active financiero

6 Puesto gque ninguno de los agentes considerados tiene
operaciones financieras con el resto del mundo, los cambicos en las
reservas internacionales solo pueden originarse en los superavit o
déficit corrientes de la econcomia con €l resto del mundo. Visto de
otra forma, los cambios en la riqueza del sector privado son, por
razones de contabilidad, idésticos a los cambics en las reservas
internacionales, como ya mencionamos.

T Qbsérvese que el coeficiente (1-r)/(e+r) gque aparece
multiplicando a RI equivale a 1z parte del +tradicional
miltiplicador de loe medios de pago gue excede la unidad, ya que
dicho multiplicador es (1+e)/{e+r).
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rentable, se deduce que su monto depende que la cantidad de crédito
mencs la expansidn secundaria de la liquidez. En otras palabras,
para un miemo monto de crédito {y dadog los coeficientes e yv 1),
hay una relacién inverga entre el stock de activos financieros
rentables y el esaldo de 1las reservas internacionales. Por
cansigulente, & mayor ahorro real, y por lo tanto mayores reservae
internacionales, menor serid el stock de activos financiercs
rentables. Si se mira nuevamente el Cuadro 2 se puede apreciar gque
dezsde 1985 la relacidn entre el ahorro financiero rentable v 1 PIB
ha tendido a disminuir, cuando, como es sabido, simultédneamente ha

tenido lugar una acumulacién continua de reservas internacicnales.:

La ecuacidn (1), escrita de una u otra forma, refleja Gnicamente
identidades contables, no relaciones de causalidad. 51 aceptamos
que las reservas internaclionales tienen un comportamiento exdégeno,
determinada por factores reales que no intervienen en nuestro
modelc, es preciso decldir entonces si es el crédito el que
determina el zhorro financlerco rentable ¢ al revés. La respuesta
depende del régimen de funcionamiento del sistema financiero. En un
sistema reprimido, donde no es posible satisfacér las demandas de
crédito (por ejemplo, por la existencia de controles a las tasas de
interés pasivas u otras restricciones), la magnitud del ahorro
financiero rentable es 1la variable determinante. Eszsta era
posgiblemente la siltuacién en Colombia hasta comienzos de los

ochenta. Con la posterior liberacién de las tasas de interés vy la
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eliminacidn gradual de numerosas restricciones, el sistema entrd a
operar en un régimen de libertad de asignacidn del crédito. En esta
gitunacidén, es la demanda de crédito la variable determinante del

ahorro financiero rentable.

Para incorporar este elemento al modelo pueden agregarse las

siguientes ecuaciones,

(2) C=bot+t by PY + by J
(3) J=a+a, 1

(4) M= e+ K PYs K, T
(5} M= E+D

La ecuacién (2) es la funcidén de demanda de crédito, escrita por
conveniencia en forma lineal con un compenente exbégeno, un
componente que depende proporcionalmente del valor nominal de 1a
producecidén de la economia (P.Y) y un componente que depende del

nivel de la tasa de interés activa J.

La ecuacidén (3) establece que esta tasa de interés activa J depende
de la tasa de interés pasiva I, que es el rendimiento de los

certificados de depdsito a término.
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La ecuacidén (4) es una funcidén de demanda de medics de pago
convencional, escrita también en forma lineal, donde un componente
relaciona los saldos monetarios deseados con el nivel del ingreso
nominal y otro con el nivel de la tasa pasiva de interés I, que
representa el costo de oportunidad del dinero. Esta ecuacidn es

necesaria precisamente para determinar esta tasa de interés pasiva.

Finalmente, la ecuacidn (b)) es la definicidén de oferta de medics de

pagao.

Al resolver este sistema de ecuaciones se encuentra que el monto de
los activos financieros rentables dependen nuevamente de las
reservas 1internacionales, pero a través de una expresidn

ligeramente mas complicada que la ecuacién (1),

(6) ba O (l+e) _ ('\-6)
T = M 1 k, +7) (e +r)
donde A = bp+hPY- %%I"ULD* J P\f)

Con los signos esperados tedricamente para los coeficientes {(b2<0;
a81>0 y k2<0) 1 primer término del paréntesis cuadrado es positivo
v, por consiguiente, el efecto de las reservas internacionales
sobre el ahorro financiero es menos negativo que si tuviéramos fijo
el monto de crédito, como suponiamos anteriormente. Esto se debe a

que las mayores reservas Iinternacionales aumentan la cantidad de
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dinero [a través del multiplicador (1+e)/(e+r)]}, lo cual conduce a
reducir la tasa de interés pasiva (a través del coeficiente k2), v
por consiguiente a disminuir también la tasa de interés activa (a
través del coeficiente al), 1o cual puede ampliar la demanda de
crédito, si ésta es sensible a la tasa de interés (a través del
coeficiente b2). En teoria, podria ocurrir incluso que las mayores
reservas internacionales eleven el ahorro financiero rentable, pero
g lmprobable que egto ocurra normalmente dados log valorer ususales
de los cceficientes mencionados, en particular el coeficiente bZ es
posible que sea cero o muy proéxime a cero, como lo suglieren las
egcasag estimaciones disponibles?. Naturalmente, tampoco habria un
efecto final esobre la demanda de crédito si la tasa de interés
sctiva no fuers sensible a la tasa pasiva, perc la evidencis

guglere aue si hay uns fuerte sengibilidads.

In cambic de importancia en las reservas internacionales
geguramente inducirsd sin embargo alguna respuesta de politica para
egterllizar su efecto sobre la expansidn de los medios de pagoe. En
nuestre modelo ellce puede tener lugar Gnicamente elevando el

coeficiente de reservas bancarias, r. Esto reduce el valor del

maltiplicador ¥, con  los  valores probables de los  demés
& Véase Lora, E., "Macroeconomia del sistema bancario: Un
modele aplicade a Colombia”, en Lora, E. {(ed.), Lecturas de

Macroeconomia Colombians, Tercer Mundo Editores-Fedesarrollo, 1888,

3 Véanse logs dos trabajos del autor mencionados en las citas
anteriores.



12
coeficlentes, llevard a elevar el valor total del paréntesis
cuadrade gque antecede a las reservas internacionales. Por
conglguiente, una elevacidén del encaje favoreceréd posiblemente el
ahorro financiero, justamente en contra de lo que cominmente se
cree, La razén se encuentra en que es preciso elevar 1las
captaciones remuneradas para poder mantener satisfecha la demanda
de crédito. Para reafirmar este punto, véase nuevamente el balance
del sector privadeo. 51 las autoridades monetarias logran mantener
sin cambic la cantidad de dineroc (E+D) el aumento de reservas
internacionales tiene que quedar compensado con un aumento del
ahorro remunerado Vv/o con una reduccién del crédito. Es de
esperarse que gi la demanda de crédito puede satisfacerse, la mayor
parte del ajuste tenga lugar mediante un aumente del ahorro
remunerado. Notese, sin embargo, que lo gque induce este aumento es
el mayor coeficliente de encaje, no el aumento de las reservas
internaciconales. De hecho, si no se diera el aumento de encalje la
cantidad de dinerc creceria mas que las reservas internacionales
{2l multiplicador es mayor que la unidad) vy tendria que reducirse
el ahorro financiero a menos que haya cambios apreciables en la

demanda de créditeo,

La expresién (6) contiene ademds un término A gue engloba todos los
coeficienteas vy variables exdgenas a este modelo. HNétepe, en
particular, gue el ingreso nominal interviene de dos maneras.  En

forma directa, a través del coeficiente bl de 1la demanda de
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eréditor a mayor ingreso, mayor necesidad de crédito y mayor shorro
financlero rentable (haya o no més ahorro real). En forma inverss,
a través de un mecanisme semejante al explicado arriba: a mayor
ingreso vy mayor demanda de dinero, mayores tasas de interés pasivas
y activas y, por consiguiente, en alguna medida menor demanda de
crédito v menor shorro financilero. Usualmente, por las razones ya
explicadas, este efecto inverso serd, sin embargo, de reducida

importancia frente al primero.

Del anadliegis antericr surge una implicacidn interesante. Dados los
parémetros de peolitica monetaria, si el sector privado eleva su
ahorro real {y por ocongslguliente aumentan las reservas
internacionaleg) se reduce el ahorro financiero remunerado; en
cambio, s1 gasta més se eleva. Los efectos son los opuestos, y los
que corresponden a la opinién comGn, solo cuando la autoridad

monetaria interviene mroduciendo ese resultadoe.

III. INCLUSION DEL GOBIERNO EN EL MODELO

Congideremos ahora loz efectos de incluir en el modelo al goblerno,
gquien puede recibir crédito del banco central (F), pero déndole
ademas a éste 1la facultad de que lleve a caboc operacicnes de

mercado abierto (0) con titulos que pueden ser adquiridos por el
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sector privado. Nuestro nuevo sistema de balances es, por lo tanto

Ccomo sigue:

Banco Central Gobierno Bancos Comerciales Sector Privado
RI 0 F R D D C
F B H C T T W
R E
0

E1l gobiernc tiene ahora una una rilgueza financiera negativa (H)
igual a su deuda con el bancce central (F). Puestoc gque el banco
central no tiene capital, queda implicito que el endeudamiento del
gobierno es, en realidad, riqueza financiera del sector privado. En
efecto, como puede deducirse de las cuatro ecuaciones de balance,

iz rigueza financieras del sector privado es ahora
(7) W =2RI + F

Con nuestro nuevo gistema de balances puede ahora deducirse una

expresidén semejante a la ecuacidén (1) del modelo anterior,

t-c-8rrar-o)

(17} (e 1)

cuya interpretacidén es también muy semejante: Onicamente es preciso

tener en ouenta gue 21 dinero base no se origina solamente en las
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regervag internacionales, sino también en el crédito primarioc al

gobierno, deducidas las operaciones de mercado abierto.

La inclusidn de un segundo activo rentable en 1 portafolio del
sector privado obliga a definir la tasa de interés relevante para
la demanda de dinero como un promedio ponderado de las dos tasas de

interés,
(3) I =vI;+ (1-v) Lo

donde IT es la tasa de interés de los depdsitos a término en los
bancos, Io eg el rendimiento de los tituloe del banco central y v

es =l coeficiente de ponderacibn.

En el modelo de la seccidn anterior no habia una funcidn de demanda
de depdeitos a términe, porque esgtaba implicita en la funcidn de
demanda de dinero y el balance del sector privado en virtud de la
ley de Walras. Al incluir un segundo activo es necesario introducir

una ecuacién adicional gue determine como se asigna el portafolio,

T

(9) o 7 do+di (I7-T0)

Segin esta expresidn la demanda relativa de los dos activos
rentables depende linealmente del diferencial de gus

correspondientes tasas de interés. Las nuevas ecuacicones (7)), (8)
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vy (9) pueden ahora adiciconarse al modelo anterior (teniendo en
cuenta ademas que la tasa de interés a la derecha de la ecuacidn

{6Y eg shora ITt, que e la relevante para los hancos).

La solucidn del modelo para los depdsitos a términc es ahora,

_ﬁfﬁlz_ﬂ,___ ¢ (b2 (ive)  (i-r)
® T (cl,Oaszz,(‘n-v)) A *[_ . Ce<r) (e<r) (RE+F-0)

zCu(l-\!)clo
ch

_donde = b+ W PY - —TZ—* (kn k\PT)'-

A

El elemento nuevo de la expresidn (67 ) es el paréntesis inicial gue
capta el efecto de las operaciones de mercado abierto sobre la tasa
de interés de los depdsitos a términoe vy, por este conducto, sobre
la tasa de interés de los créditos y sobre su demanda. Este término
es positivo pero menor o igual a 1, indicande asi que ios efectos
analizados en el modelo anterior son todos inferiores (excepto en
el casc extremo en aque la demanda de crédito sea insensible a la

tasa de interés activa, o ésta sea independiente de la pasiva).

Como puede apreciarse, los cambiose en reservas internacionales o el
endeudamientce del goblerno con €l banco central operan exactamente
igual en 1 modelce. Por oonsiguiente, tampoco dimporta que &1

gobierno obtenga crédito externo, que incrementaria las reservas
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internacionales, en vez de financiarse con 1 banco central, Lo que
importa es qué parte del déficit no es financiado por el sector
privade a través de titulos oficliales (que, por lo demas, es
indiferente gue sean colocados por 1 banco central como
cperaciones de mercado abierto o por el propioc gobierno, como se

invita al lector a comprobarlo).

Por gqué rasén no es 1lo mismo el financiamiento primario (con
crédlto externce ¢ del bance central) qQue 1 financiamiento con
titulos oficiales? Bencillamente porque esto altimo conduce a
elevar las tasas de interés pasiva del sistema financiero, como

vimose arriba,

Para concluir 1la presentacién de nuestro segundo modelo es
conveniente mostrar gque existe una relacién directa entre los
flujos de ahorro real v algunas de las variables financieras del
modelo. Como lo establece la contabilidad macroecondmica, el exceso
de ashorro scbre inversidn del sector privado (5p - Ip) es idéntico
al balance en cuenta corriente con el resto del mundo (X - M) méas

el déficit del gobierno (G - Yg),

(10) (8p - Ip) = (X - M) + (G - Yg)

Por definicidn, el exceso de ahorro sobre inversién del sector

privade es el aumento de su posicidn financiera neta, o sea el
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cambio en la variable W del balance financiero del sector privado.
Pero, segin vimos, el valor de esa variable es idénticc a las
reservas internacionales (RI)} més el endeudamiento del gobierno
(F}. Por consiguiente, los cambios en estas dos variables reflejan,
exactamente, lo qQue ocurre con los flujos de ahorro-inversidn del
sector privado. Como hemos viasto que el modeloe trata por igual
estas dos variables, esto es igualmente valido si el gobiernc se
financia con crédito del bance central ¢ del exterior., Por
consiguiente, como ya mencionamos arriba, si no se alteran los
instrumentos de politica, incluyendo ahora el monto de lag
operaciones de mercado abierte, y dado también 1 nivel del ingreso
nominal, un aumentern la posicién financiera neta del sector
privado, es decir un exceso de su ahorro real sobre su inversidn
real, se reflejard en una disminucidén de las captacicones
remuneradas del sector financiero, en contra de lo gque suele

pengsarse.

De acuerde con los resultados de nuestro modelo, las captacicnes
remuaneradas tienden a aumentar cuando (1) se produce un exceso de
inversién sobre ahorre del sector privadeo, es decir, cuando el
sector privade gasta mé&s de lo gque gana (las reservas
internacionales caen mas de lo que se eleva el endeudamiento
interne del gobiernc}; (il) aumenta el wvalor nominal de la

produccidén agregada de la economia; (i1il) se eleva el coeficiente
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de reservase bancarias; o (iv) se elevan las operaciones de mercado

abierto.
II1. ENDOGENIZACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

Hasta el momento, nuestros modelos han supuesto que el sector
privado no tiene relaciones financieras con el exterior, de tal
forma que sus demandas de crédito tienen que ser abastecidas en su
totalidad con recursos financieros doméstices ¥y sus activos tlenen
gue ser originados en el sector financiero nacional. En el modelo
que discutimos a continuacidén consideraremos que el sector privado
tiene relaciones financieras externas a través de su posicidn
crediticia neta con el resto del mundo. Esta ez una forma sencilla
de captar el efecto neto de sus operaciones activas y pasivas con

@]l resto del mundo.

En primer lugar, la inclusidén del crédito neto del sector privado
con el exterior (Z2) modifica su balasnce financiero, de tal forma

gque su riqueza financiera neta es, ahora,
(77 W==RI+F -2

Los cambicos en W siguen reflejando los flujos reales de ahorro-
inversién del sector privado, tal como acabamos de ver, pero esosg

cambios vya no corresponden a las variacidon de reservas
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internacionales mas el cambioc en la posicidn de endeudamiento del
sector piblico, porgque la variacién de reservas ahora estd influida
ademés por los cambios en la posicidn de endeudamiento externo del

sector privado.

Pars determinar dicha posicién de endeudamiento neto del sector
privado suponemos ahora que la demanda de crédito doméstico depende
no de la tasa de interés activa doméstica, sino del diferencial

entre esta tasa v el costo de los recurses en el exterior (L),
(27} C=bo + biPY+ (Oz(J- L)

Cuando estas dos tasas son idénticas, la demanda interna de créditoe
pasa asi a depender del nivel de produccidn nominél interno. Lo
mieme ocurriria, por supuesto, s8i el coeficiente b2 fuera cero,
indicando gue no hay posibilidad de modificar 1a c¢omposicidn
interna-externa del endeudamiento privade, como ocurriria en un
sigtema de total efectividad del control de cambios con

prohibiciones a la tenencia de activos en el exterior vy

restricciones al endeudamiento privado externo.

Suponemos, finalmente, que hay una relacién lineal entre las
demandas totales de crédito (internc y externo neto) v el wvalor

niominal de la produccidn, tal que,



21
(11) 2+C= foufPY

Por lo tanto, &l diferencial entre lag tasas de interés internas y
externas introducido en la ecuacidén (2°) determina exclusivamente
la composicidén del financiamiento requerido por el sector privado,
perc no sy magnitnd, la cual viene determinada por el nivel de
producceidn. De esta manera, si las tasas de interés ejercen alguna
influencia sobre la demanda total de recursos de financiamiento
tiene que ser a travée de su efecto en el nivel de produccldn,
Recuérdese sin embargo que la variable Z representa la posicidn
crediticia neta del sector privado com el exterior. Si los cambios
en esta poslcién ocurren & través de variaciones en las inversiocnes
financieras de las empresas en ¢l exterior, nuestra forma de
modelaje representa en realidad las decisiones de las empresas de
financiarse con recursos de crédito doméstico o con sus propios
fondos poseidos en el exterior. Esta forma de medelaje tiene gran

interés para entender la coyuntura monetaria reciente en Colombia.

Con las modificaciones introducidas al modelo las reservas

internacionales son ahora enddgenas de acuerdo con la expresidn

1
b
(12) RI=-F+| 1ha, (ite) [‘{-o*bo"bzab*-W*'zko +(f.-b,-%“) PY+b, L)
ba

kz (-e'ki') k
é&f&\(krt)
T k: (e«r1)
) - ba(ue) O

K, (e«r
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Esta ecuacidén puede incorporarse a la vieja expresidn (67) que
determina el monto de las captaciones remuneradas del sistema

financiero doméstico,

La ecuacién (12) permite ver el papel que juega =1 parametro bZ en
la posicién de reservas internacionales. Si su valor fuera nule --
bajo el supuesto ya comentado de total restriccidn cambiaria v
financiera externa--, entonces los cambios en la riqueza del sector
privade menos log camblos en el endeudamiento del gobiernce se
reflejarian exactamente en las reservas internacionales, como en el
modelo anterior. En el otro extremo, si el valor (negativo) del
parametro b2 fuera elevado, de tal forma que el guebrado inicial de
la expresién (12) se hiciera negativo, entonces los aumentos en la
riqueza del sector privado (dadas las demds variables de la
derecha), llevaria a reducir las reservas internacionales. Esto
ocurriria porgue la mavor capacidad financiera del sector privado
reduciria las tasas de interés internas, produciendo un efecto
mayvor gobre la composicidén del crédito que sobre la demanda de
dinerc v generandce asi una pérdida de reservae internacionales. Ho
parece ger el caso de la economia cclombiana, pero si, quizés, el
de otras economias latincamericanas gque gozan de total libertad
cambiaria vy donde la demanda de dinero ha dejado de mostrar una

relacidn estable con las tasas de interés pasivas domésticas.
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En condiciones que podemos llamar “normales” para el caso
colombiano, las reservas internacionales aumentarian asi con los
incrementos en la riaqueza privada; aumentarian tamblén al elevarse

el PIB nominal vy al reducirse las tasas de interés externas.

1V, EJERCICIOS DE SIMULACION CON EL MODELO DE RESERVAS

INTERNACIONALES EXOGENAG

El propdzsito del resto de este articuleo es realizar algunos
gjernicioe de simulacidn con sl deble propozito de analizar los
efectos de diferentes politicas de contrel monetario sobre las
principales variables del modelo y evaluar la sensibilidad de sus
parémetr@s criticos. En esta seccidén se utiliza el segundo modelo
desarrollade arriba, en el cual se contempla la posibllidad de que
haya operaciones de mercado abierto y gobierno pero las reservas
internacionales son exdgenas y no hay crédito externc para el
gector privado. En ls siguiente seccién s& analiza el resultado de
endogenizar las regervas internacicnales mediante la consideracién

del créditoe externo.

Bl modelo gue se utiliza en las simulaciones de esgsta secciédn
aparece integramente en el apéndice 1. La base de dateos utilizada
corresponde & 1285, ocbtenida mediante consolidacidn ¥

simplificacién de  las matrices detalladas de contablilidad
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financiera utilizadas en el modelo completo de informes anteriores.
Las ecuaciones del modelo de simulacién difieren de las presentadas
en la seccién antericr dnicamente en que aquellas gque incorporan
parémetrose de comportamiento no  tienen forma lineal, sino
logaritmica. La razén de esta modificaciéb radica, sencillamente,
en que laeg estimacionep econométricas de gque se dispone para estos
pardmetros son en-la forma de elasticidades. Los valores utilizados
para estas elasticidades provienen de los trabajos anteriores del

avtor va citsados.

A. Aupento exdgepno de las reservas internacionales

El primer ejercicioc de simulacién que se plantea consiste en un
aumento exégeno del 10% en las reservas internacionales en poder
del Banco de la Hepublicz. Los resultados aparecen en el Cuadro 2.
Lase columnas A a E de ese cuadro corresponden a diferentes valores
de los parametros claves del modelo, segin se explica a
continuscién. La columna F corresponde a los resultados del medelo
con reservas internacionales endégenas, los cuales se analizan en

ia seccidn sigulente.

Como se aprecia, el crecimiento del dinero en el modelo de reservas
internacionales exégenas es siempre el mismo (4.9%). Este resultado
depende, exclusivamente de los determinantes del multiplicador

tradicional de los medios de pago {coeficiente de efectivo a



Cuadre 2
RESULTADOS DEL SODELO CGM RESERVAS INTERMACIOHALES EXGGENAS
Siputacifin 1! fumento exbpenc de reservas intersacionales

RASE & B £ it £ F
Yariaciones %
Rinerc 4,9 4.9 1.% 4.9 4.9 3.7
(213 ~3.7 -5 ~3.Z -3 -3.2 8,7
GMfs ¢.0 R 0.0 6.8 4.0 G,0
fhorro Financiers -2.8 -t,2 -1.4 ~i.4 -1.4 4.5
Crédito 0.0 0.6 0.0 0,0 1.0 .3
Rocprvas imternacionales 4.0 9 10,0 £4.0 6.1 S.3
Tasa de interés (¥)
Lot . 3.0 9.4 9.6 it G 2.5 3.6
DHfs 40,0 3.0 33.9 359 33.9 351 57
Prozsedio ponderade 3.8 6.3 3.3 2.0 9.8 9.4 33.2
{rédita 43.3 44,3 40,7 4.1 3.2 §0.7 37.1%
tlasticidades de desanda: & R £ [ £ F
{rédito-tasa interés 0.0 ~0.1 .0 8.0 iR 1,0
Dinerg-taca interés =0, 25 -0.25 -4, 35 -0.25 -8, 7% -0,7%
Dinero-riquezs $.0 9.8 .0 4.3 4.3 4.3
Sustitucitn CDT-DRfs £.8 ¢.8 0.8 0.8 8,7 &8

a Se refiere a crédito total. La elasticidad de la deesnda de credito doséstico frente 3
1z tasa relative interna/externa se {ijz en -0L3.
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depdsitos y coeficiente de reservas a depdsitos), que no se
modifican en las distintas simulaciones. Puesto que las operaciones
de mercado abierto se consideran una variable de politica, en todas

las alternativas aparece sin cambic en esta primera simulacidn.

Los principales efectos del aumento de las reservas internacionales
consisten en disminuir el monto de los depésitos a términos de los
" bancos y del +total del ahorro financiero del sistema, como lo
predecia nuestro modelo tebrico. La diieminucidén de los depdsitos
es de 3.2% y la del ahorro financliero 2.6% en la mayoria de las
simulaciones._Estas reducciones quedan atenuadas Unicamente cuando
la demanda de crédito es sensible a la tasa de interés activa, como
se supone en la columna B. En este caso, con una elasticidad de -
0.1 de la demanda de crédito a la tasa de interés, los depbsitos a
término se reducen sdlo en 1.5% y el ahorroe financiero en 1.2%,
Eesto muestra gque hay una fuerte sensibilidad de los resultados a

este supuesto.

El aumento en las reservas internacionales también produce por
efecto una disminucidén en todas las tasas de interés. Esto se debe
a que la demanda de créditc puede gser abastecida shora més
facilmente, dada la mayor cantidad de dinero base vy, por
consiguiente, 1la mayor oferta de crédito generado por el mero
efecto multiplicative del dinero a través del eistema financiero.

Obsérvese que =1 hecho de que el crédite sea sensible a las tasas
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de interés no tiene un efecto muy apreciable sobre las tasas de
interés {comparense las columnas A v B), al menos con los valores
de losg deméAs parémetros. La sensibilidad del créditeo a la tasa de
interés tiende a producir rendimientos financieros ligeramente méas

altos poraue implica una mayor demanda de crédito.

Los cambios en las tasas de interés son mucho més sensibles a otros
parametros claves del modelo, en particular la elasticidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés y la presencia de efectos
rigueza en la demanda de dinero. En la columna C se considera el
efecto de elevar de -0.25 a -0.35 la elasticidad de la demanda de
dinero a la tasa promedia de interés. Como la senbilidad es ahora
mayor, el mismo aumento en la cantidad de dinero es compatible con
una reduccidén menor de la tasa de interés con respecto a su
situacién inicial. Esto aplica de igual forma a las tasas de
interés de los dos activos financieros considerados, que
conjuntamente determinan el costo de oportunidad del dinero, ¥
también aplica a la tasa de los créditos, que depende directamente

del costo de los certificados a término.

En la columna D se considera la inclusién de los efectos de riqueza
en la demanda de dinero (dejando los demés parémetros como en la
simulacidén de la columna A). Como se aprecia, el resultado es una
disminucion mayor de las tasas de interés. La razdn se encuentra en

la caida del ahorro financiero, que disminuye la demanda de dinero
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y por consiguiente origina una disminucién adicional de la tasa de

interés.

Por Gltimo, en la columna E se considera el efecto de disminuir de
.8 a 0.7 la elasticidad de sustitucidédn en la demanda entre los
depbsitos a término ¥y los titulos del Banco de la Republica
(dejando los demis parametros como en la simulacidén D). Como es de
esperarse tedricamente, la menor elasticidad tiene que ser
compensada con un diferencial de tasas de interés mayor para
producir la misma recomposicidén del portafolio. Sin embargo, el
efecto es préacticamente despreciable, sugiriendo asi que los
reaultadeos del ejercicioc son bastante sélidos frente a cambics en

dicha elasticidad.

B. Esterilizacién mediante OMAD

Consideremos ahora los efectos de contrarrestar con una politica de
colocacidn de titulos del Banco de la Republica (OMAS) la expansidn
monetaria que genera la acumulacién de reservas Iinternacionales
supuesta en la simulacidn anterior. Por construccidn, siempre que
las reservas internacicnales sean exdgenas, el efecto serd mantener
sin cambio la cantidad de dinero. Esto exige, dados los valores
iniciales supuestos, gque ante el aumento del 10% en las reservas
internacionales, se eleven en 22.9% las OMAS (Cuadro 3). 51 el

crédito no es sensible a las taszas de interés, esta politica de



fuadre 3
RECHL TARODS DEL MODELO COM RESERVAS INTERNHACIOMALES EXCBEHES
STKULACION 7: Esterilizacidn con (His

BARSE A B £ B E F
Varizciones %
Binerc R 4.9 0.6 0.0 0.6 -§.7
ooT g.6 .4 4.0 §.¢ 0.9 8.3
1413 2.9 22.9 2.9 2.4 7.9 22.9
fharra Financierc 4.4 5.9 4.4 4.4 3.4 4.7
Crédito .6 0.7 4.0 9,0 8.0 6.1
Reseryas internationzles .4 16,4 0.0 it.{ 14,0 9.5
Tasa de interés (%}
CoT 6.0 3.4 330 3.4 38,2 34.8 35,4
fikfs 45,0 45.1 47.9 48.1 0.7 52,4 51,1
Propedio ponderedeo 36.8 34,8 36.8 3t.8 38.7 38.7 .1
Cregito 51.3 §7.4 4.5 42.4 43.1 42.9 $3.7
Elasticidades de demanda: fi E L i E Fa
[rédito-taca interés 0.0 -G 0.0 @0 0.4 4.0
Dinero-taca interés -3,78 -9,2% -0.3% -0.2% ~3.25 -0,33
Tinero-rigueza @0 0.9 LR 4,3 0.3 4,3
Sustitucidn COT-DiAs 0.8 0.8 6.8 9.8 0.7 6.8

refiere a crédito total. La elasticidad de la desanda de crédito deméstice fremte a

z Se
ja tasa relativa interna/externa se fijs en -0.%.
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eaterilizacién logra simulténeamente mantener sin cambioc el monto
de los depdsitos a término de los bancos, porque las posibilidaddes
de generacidn secundaria de crédito permanecen sin cambio. De esta
manera, el aumento en el ahorro financiero, que resulta ser de
4.4%, corresponde, sencillamente, al aumento de las OMAS. En este
caso, 8i, las mavores reservas internacionales se traducen en un
aumento del ahorro financiera, pero gracias a la intervencidn de la
autoridad monetaria que genera una cantidad nueva de OMAS idéntica

al valor en que se han acumulade las reservas.

Cuando la demanda de crédito es sensible a las tasas de interés, el
ahorro financiero tiende a elevarse ligeramente mas, porque aparece
una demanda de crédito adicional que debe ser abastecida con una
mayor cuantia de depdsitos a término. Ahora bien, de dénde surge la
reduccién en la tasa de interés de los créditos? Como la pelitica
de egterilizacidén logra mantener sin cambio la cantidad de dinero,
la tasa de interés ponderada promedia de los activos financieros
debe permanecer sin cambio (olvidando por el momento los efectos
riqueza. Como ademés es preciso aumentar la cantidad de OMAS, se
deduce que debe elevarse la tasa de interés de los titulos del
Banco del Repiblica v reducirse la de los depdsitog a término de
los bancos, lo cual lleva asi a reducir también el costo del
crédito. Eatos efectos no dependen, por supuesto, de la elasticidad
de la demanda de dinero a la tasa de interés (compérense las

columnas A y C), sino, esencialmente, de que no existan efectos
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riqueza suficientemente fuertes que conduzcan a elevar de manera
apreciable la tasa de interés promedia. En la columna D se aprecia
que, con la posible elasticidad que tienen los efectos riqueza en
Colombia (en plazos de un afio), la tasa de interés promedia tiende
a subir hasta un punto en que practicamente desaparecen los efectos
depresivos sobre las tasas de interés bancarias. De esta manera, el
principal efecto de contrarrestar el efecto monetarico de la
acumulacién de reservas con OMAs es un aumento extraordinario en
los rendimientos de estos papeles, sin producir mayor cambioc en las

tagas de interés de captacidn o colocacidn de los bancos.

La elasticidad de sustitucidn entre activos tiene alguna incidencila
en la magnitud de leos cambios de las tasas de interés, por las
razones va explicadas en la simulacidédn inicial. Sin embargo, se

aprecia nuevamente que su incidencia es relativamente moderada.

C. terilizacid e ies ordinarios

Dado el mismo aumento de reservas internagionales de los ejercicios
anteriores, consideremos ahora el efecto de aplicar una politica de
esterilizacién basada exclusivamente en encajes ordinarios.
Nuevamente, por conatruccidn, el resultado es mantener sin cambio
la cantidad de dinero (Cuadro 4}. Como ocurria en el ejercicio
anterior, hay un incremento en =1 ahorro financiero del 4.4%,

excepto cuande la demanda de crédito es sensible a la tasa de



RESULTADDS DEL ROBELO COK RESERVAS THTERNACIONALES EXOGENAS

Lugdro 4

SIMULACIOY 3: Esterilizacidn con encaies ordinaries

BASE f B £ B E F
Variaciones ¥
Binero 4.0 (N 0.0 0.0 Ry 1.0
£oT 5.5 5.0 5.5 5.5 5.9 3.7
il HN (.8 .4 0.9 .0 8.0
thorro Figancierc 4.4 4.0 $.4 4.4 3.4 3.0
frédito 0.0 -0.% 6.0 0.0 (U] -0.4
Feservas internacionaies 10,4 ig.4 10.4 16,4 169 2.1
Tasa de interés (%}
cet 36,0 280 35.5 3.5 38,5 385 357
{ifihs 46.4 3.9 8.1 37.9 4.0 1.7 38.4
Promedio ponderade 36.8 38.8 36,8 36,8 38,7 aB.7 358
{réditn 33.3 43,3 44,3 4.3 §3.9 55,4 44,0
Elacticidades de demanda: & B L i 3 Fa
Urédito-tasa interés .0 0.1 0.0 G &0 9.4
Binero-tasa interés -0.7% 2% -0.3F =073 -0,2% -1,25
Binerc-riguer: .0 4.0 0.4 6.3 6.3 4.3
Sustitucién CDT-Olés .8 8.8 0.8 0.8 @7 ¢.8

a Se refiere 2 crédite total. La elasticidad de la desanda de crédito dosdstico frents a
1z tasz teiativa internafesterna se fijz en -0.3,
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interés. Sin embargo, el aumento del ahorro no ocurre ahora por la
colocacidn de papeles del Banco de la Repdblica, sino por la mayor
captacién que tienen que hacer lcs bancos a través de certificados
de depésite a término para consegulr recursos que compensen los
mayores encajes y poder mantener satisfechas las demandas de
crédite. 5in considerar efectos riqueza, nuevamente la tasa de
interés promedia debe mantenerse sin cambic porque la cantidad de
dinero también permanece sin cambioc, y esto ahora se lograra
mediante una reduccién de la tasa de interés de las COMAS vy un
aumento de la tasa de interés de los depdsitos a término de los
bancos. Por consiguiente, en contraste con lo gue ocurria en las
simulaciones anteriores, el efecto es encarecer el crédito de los
bancos, en veg de abaratarlo. De ahi que, cuando la demanda de
crédito es sensible a su costo, haya ahora una reduccidn, gue
explica por qué &1 ahorro financlerco crece menos que en los otros

casos {(columna B},

Como ya se observd, los resultados no dependen de la elasticidad de
la demanda de dinero a la tasa de interés {columna C}, sino de la
magnitud de los efectos de riqueza. Al incluirlos, se amplia la
demanda de dinero, deben elevarse las tasas de interés y esto se
traduce shora en un aumento atn mayor de las tasas de captacién vy
colocacién de los bancos (columna D). Como va hemos visto, la
elagticidad de sgustitucidn entre activog financieros no tiene

efecto sobre los montos de los activos, sino, exclusivamente, sobre
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jos Adiferenciales entre sus tasas de interés, aungue en forma

bastante moderada dados los valores de los parametros considerados.

Para las autoridades monetarias es dificil aplicar una politica de
encajes ordinarios frente a un shock externo, sencillamente porque
su magnitud no suele ser predecible y no es adecuado modificar
continuamente los coeficientes de encaje. De ahi que el encaje
marginal del 100% aparezca como una alternativa atractiva en estas
condiciones. En esta simulacién suponemos gque se establece un
encaje marginal del 100% sobre todas las captaciocnes de los bancos,
gue en nuestro modelo comprenden las cuentas corrientes y 1los
depbsitos a término. Esto fija de inmediate la cantidad de crédito,
en vez de la céntidad de dinero, al revés de lo que ocurria con las
politica anteriores. Como la cantidad de OMAS también estéd fija, el
problema ceonsiste en asignar el incremento de rigueza del sector
privado (debido al aumento de la reservag internaclonales) entre el
dinero v los depdsitos a término de los bancos. Les resultados
muestran que la solucidn varia poco al modificar los valores de las
elasticidades de la demanda de dinerco (Cuadro 5). Por ejemplo,
entre las columnas A y C que difieren Gnicamente en el valor de la
elasticidad de la demanda de dineroc respecto a la tasa de inteerés
(-0.25 vy -0.35 reepectivamente}, los resultades muestras apenas

reguefiag diferencias. Lo mismoe ocurre al tener en cuenta la
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Cuadro &
RESULTADBS DEL RMADELG CON RESERVAS IHTERNACTGNALES EXDGENAS
SIHULACION 4: Jmposicitn de enczjes marginates del 1047

B&3E f B £ B E F
Yariacicnes
Dinero 0.2 1.1 ¢.3 0.4 tl 1.5
£o7 .3 3.5 5.0 4.7 3.3 2.8
irfs 0.0 4,0 G0 4.6 4.4 §.¢
gharrg Financiero 4.3 Z.5 4.8 3.8 4.3 2.7
Crédite 8,0 4,0 iR 0.4 6.0 0.9
Becervas intermacionales H.0 6.0 i0.4 1.0 8.0 16.40
Tzea de interéc (¥}
o 36,0 36,3 34,7 35,7 7.4 36.4 30
{iHhs 4.0 37.8 3T 7.4 9.3 37.% 3.5
Prosedio ponderado 3b.8 Ib.b 35 36,5 31.8 366 355
frédite 43,3 44,2 §3.3 44,1 34,5 44.2 43,3
Eiasticidades de demanda: & B C ] £ fa
[rédito-tasa interés 4.0 U 4.0 8 g.9 0,48
Hinern-taca interds -0.2% 0,75 -{.35 -0,75 -0,7% 4,23
firerp-rigueza 0.0 0.0 6,9 3 .3 3
Suctitucién CHT-OMAs 0.8 4.8 4.8 0.8 4.7 .8

2 5o refiere a crédite total. L3 elacticidad de la desands de crédito doméetico frente a
Ta taza relativa internafexternz se fijs en -0.3.
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gsensibilidad de la demanda de dinero con respecto a la rigueza
financiera (comparense las columnas B y D). En todos los casos
tiene lugar un peguefio incremento en la cantidad de dinerc, debido
a que el encaje marginal no contrarresta exactamente la expansién
de la base monetaria. 5in embargo, como el encaje marginal aplica
no s5lo a loé aumentos de los depdHsitos en cuenta corriente, sino
también a los depdsitos a término, el crecimiento de los medios de
pago es menor entre mavor sea la expansidn de estos depdsitos a

términge, va gue en esa medida se reduce mas el multiplicador.

En forma aparentemente paradéjica, el parametro gque mnds incide
sobre los resultados cuande hay encaje marginal es la elasticidad
de la demanda de crédito a la tasa de interéé. Cuando la demanda de
crédito es insensible a su costo la tasa de interés activa es
determinada como de costumbre, v su nivel puede ser cualquiers. En
cambio, cuando la demanda de crédito si depende de su costo, la
tasa de interés activa queda determinada por la cantidad de crédito
que lcs bancos pueden prestar. En nuestro caso, la taga de interés
debe permanecer en su nivel base porgue el crédito no puede
aumentar. Dado el valor de la tasa de interés activa, debe buscarse
la combinacién de captaciones de los bancos que hace compatibles
los costos de captacidn con dicha tasa de interés. El1 resultado
implica un aumento mayor de 1la cantidad de dinero del gque se

produce en les demis cssos (columna BY poraque es preciso gque se

h



33
reduzea la tasa de interés de los CDT para que se mantenga

inmodificado el costo de los créditos.

V. SIMULACIONES DE POLITICA CON EL MODELO DE RESERVAS

INTERNACIONALES ENDOGENAS

Consideremos ahora el efecto de las mismas politicas anteriores
cnande el sector privade tienen acceso a fuentes de financlamiento
externo v, por consigulente las reservas internacionales enddgenas.
Suponemos las mismas elasticidades utilizadas en el caso D de los
ejercicios anteriores v adoptamos ademés el valor de -0.3 para la
elasticidad de 1la demanda de crédito doméstico frente al costo
relativo de los recursos interncos frente a los externos. El modelo
completo de simulacién aparece en el Apéndice 2. Los resultados
aparecen en la columna ¥ de los Cuadros anteriores y en el Cuadro
6. En este Gltimo se incluyen ademds algunas opciones de politica

acondmica que no eran relevantes en el modele anterior.

A. Efectos un_sho ezternc positivo

In shock externc equivalente al 10% del stock inicial de las
reservas internacionales tiene ahora un efecto monetario menor:
?2.7% de crecimiento de los medios de pago, en comparacidén con el

4.9% gue se obtenia en 21 modelo anterior. La razdn se encuentra en
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que una parte del aumento exdgeno se filtra ahora hacia el
exterior, dando como resultado final una acumulacién final de
reservas del sdlo 5.5%. El origen de este efecto se encuentra en la
reduccién de las tasas de interés domésticas por efecto de la
expansidén monetaria, lo cual induce una sustitucidén de crédito
externo por crédito interno. Este arbitraje con los mercados
financieros externos 1limita la caida de las tasas de interés
donésticas. Asi, mientras que en el caso D anterior el rendimiento
de los depdeitos a término de los bancoes bajaba de 368 a 28.5%,
ahora cae solamente a 32.6%. De igual forma, la tasa de interés
activa de los bancos se reduce s6lo del 43.3 al 42.1%, en vez de

caer ml1 40.,2%.

En contraste con £l modelo anterior, 1la acumulacidn de reservas
internacionales no da lugar a una contraccién de los depdsitos a
término de los bancoes ni origina una disminucién del ahorro
financiero rentable. Las variaciones de estas dos variables son
poeitivas aunque muy moderadas (8.7 y 4.6%), en contraposicidn con
las disminuciones que aparecian antes (-3.2 y -2.6% en el caso D).
La razén de este nueve comportamiento se encuentra en la ampliacidn
del crédite doméstico, Que para ser generado requiere del aumento
en la captacién de recursos por parte de los bancos..Naturalmente,
el signo v la magnitud de este efecto depende de la elasticidad de
la demanda doméstica de crédito. 51 ésta fuera nmila regresariamos

al caso D anterior; si fuera, digamos -0.2, en vez de -0.3,
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tendriamos va un aumento de crédito pero persistiria la caida en el
ahorro financiero, porque el c¢crédito adicional podria ser
abastecido a través del procego maultiplicativoe neormal de log medios
de pago, que ademas crecerian mas porque la filtracidn de reservas

seria menor.

B. Esterilizacidn con OMAS

%1 las autoridades monetariaz adoptan una politica de contraceidn
mediante la colocacidn de titulos del Banco de la Republica por una
cuantia igual al shock exdgeno el efecto es wuna wvirtual
estabilizacidén de la cantidad de dinerc y el crédito. El desfase
con el objetivo de total esterilizacién es apenas una ligers cailda
de los medios de pago del 0.2%, gue se debe a gque hay un leve
abaratamiento del crédito deméstico que conduce a una pequefia
pérdida de reservas internacionales (las cuales terminan creciendo
9. 8% en vez del 10% inicial), todo lo cual tiene a su vez origen en
uns peguefis reduccidn de las tasas de interés de los CDT bancarios,
que es necesaria para poder acomodar la oferta adicional de titulos
del Banco, cuvas tasas se disparan del 40 al 51.1%. Es facil
adivinar, sin embargo, que este desfase con el objetivo de total
esterilizacién podria tener el signo opuesto, aungue también seria
reducido, si fuera mayvor la elasticidad de sustitucién entre los
CDT vy las QMAS, o si la elasticidad de 1la demanda de dinero a la

riqueza financiera fuera también mayor. En cualguier caso, es claro
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que la politica de OMAs logra contrarrestar en forma relativamente
eficaz los efectos monetarics del shock externo, no obstante l1a

vinculacidn de los mercadog financiero interno y externo.
C. Esterilizacidédn con politicas de encale

Las politicas de encaje son menos efectivas que las OMAs cuando
egiste dicha vinculacién. La razdén se debe a gque los encajes
tienden a elevar el costo del crédito doméstico y a propiciar su
sustitucidn por crédito externo. En el caso D del Cuadro 4 se
observa que, en ausencia de esta vinculacidn, el costo del crédito
pasaria de 43.3% a 45%, porgue las tasas del CDT se elevarian de 36
a 38.5%. Al ser posible el financlamiento externo, el costo de los

créditos apenas se eleva al 44% v el rendimiento de los CDT a

e

65.2%. La entrada adicicnal de divisas necesaria para lograr este
efecto es equivalente al 2.1% del stock inicial, y esto es lo aque
causa la expansién monetaria del 1% (yva que el encaje ha sido

fijado para contrarrestar excluslivamente el shock exdgeno).

Como mencionamos en la seccidn anterior, el encaje marginal del
100% tiene el atractivo de su mayoer auviomaticidad, gque resultz
conveniente cuando no puede predecirse la magnitud del shock.
Cuando, ademé&s, hay vinculacidén entre los mercados financieros

interno v externo, sgta ventajs pareceria ger aun mayor, pordaue las
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reservas internaciocnales son enddgenas a la situacidn interna del

mercado de crédito, lo que las hace mds impredecibles.

En la columna 4 Cuadro del 6 se aprecia que si hay grandes ventajas
de utilizar el encaje marginal como instrumento de contraccién
monetaria en estas.oircunstancias. Su ventaja radica en que, en
contra de lo gue ocurre con el encaje ordinario, no genera una
presién al alza en las tasas de interés, y por lo tanto no genera
una entrada adicional de divisas. La tasa de interés de los CDT
pasa del 36% en el caso base (o 36.2% en el caso de esterilizacidn
con encajes ordinarios) al 35%, v el costo del crédito se mantiene
en 43.3%, en vez de subir al 44% como ocurre con los encajes
ordinarics. Naturalmente, esta ventajJa depende de gque la demanda de
créditeo se encuentre dada. Si la demanda de crédite esta
aumentando, por ejemplo, por efecto de la inflacidn, reapareceria
el estimulo a la entrada de divisas. Las menores tasas de interés
son posibles en el caso del encaje marginal porque hay un aumento
mayor de 1la cantidad dinero y un aumento también menor en la
riqueza financiera en poder del piblico, en comparacidn con el caso

del encaje ordinario.
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D. Disminucidn del ritmo de devaluacidén  como prolitica

complementaris

Congideremos ahora lo que ocurriria si, manteniéndose la politica
de encajes marginales del 100%, la autoridad monetaria decide
reducir en 5 puntes el ritmo de devaluacidn, en respuesta al
fortalecimiento del sector externc vy, posiblemente, a las presiones
inflacionarias surgidas por efecto del shock externc. Los

resultados aparecen en la columna 5 de Cuadro 6.

El abaratamiento del crédito externo induce una caida en la demanda
de crédito doméstico y una entrada adicional de divisas. Las
reservas internacionales pasan ahora a crecer 19.2%, en vez del 10%
atribuible directamente al shock externo. La cantidad de dinero
pasa a crecer 8% va que la politica de encaje marginal sdlo tiene
efecto sobre la expansidén secundaria del dinero, no schre el
crecimiento de la base monetaria. Todo esto es consistente ¢on una
caida de la tasa de interés ponderada al 27.7%, que afecta tanto el
rendimiento de las OMAS como de los CDTs bancarios. Por su parte,
el costo del crédito doméstico se reduce al 39.6%, frente al 43.3%
en la egituacién anterior con encajes marginales ¢ el 44% en 1la
eituzacidn con encajes ordinaricos. Es interegante seflalar ademés que
en esta situacidn se produce una caida en las captaciones a través
de DOTs v por lo tanto en 21 ahorro financiero rentable {(recuérdese

que estd fijo el monte de las OMAs), cosa que no ocurria en ninguno
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de los casos anteriores de este modelo. El resultade parece
bastante paradéjico a primera vista: el ahorro financiero se reduce
a pesar de aue el sector privado es més rico por efecto de 1la
bonanza externa y a pesar de que ha ocurrido una entrada de
capitales al pais. Lo gue explica tal situacidén es gue, por un
lado, ha aumentado su stock de saldos ligquidos y que, por otro, se
ha reducido su nivel de endeudamiento internco. Estarian totalmente
equivocadas las explicaciones tradicionales al problema de la
reduccién del ahorro financiero, como serian la caida en el ahorro
real del sector privado, ya aue de hecho ha ocurride lo contrario,
o como el desestimulo al ahorro por la caida en las tasas reales de
interés internas, ya que lo que ha ocurride Justamente es que las
tasas internas han quedado por encima de su paridad de equilibrio

por la reduccidén en la devaluacidn.

Para completar el cuadro, considérese finalmente lo que ocurriria
en el caso hipotético en gue, en adicidén al encaje marginal y a la
disminucidén del ritmoe de devaluacidén, las autoridades monetarias
deciden reforzar los esfuerzos de contraccidén con una politica
agresiva de colocacién de OMAs para contrarrestar ademas los
efectos de expansidn de la base monstaria y eliminar completamente

el crecimiento de los medios de pago.

Naturalmente, las tasas de interés deben sublr en comparacidén con

el caso anterior, porque es menor la oferta de dinero. Esto se
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logra, bésicamentie a través del aumento extraordinarioc que ocurre
en la remuneracidén de las OMAs, que se eleva al 61.4%. Las tasas de
interés del CDT también se elevan en comparacidén con el caso
anterior, aungue aun se mnantienen bien por debajJo de su nivel
inicial. Lo mismoe ocurre con ¢l costo del crédito interno. Como
resultado, es mayor la caida de su demanda y mavor la entrada de
divisas, gque ahora alcanza el 22.8%. Asl las cosas, la combinacidn
de encaje marginal, OMAs ¥y menores ritmos de devaluacidédn produce
una duplicacidn del aumento de reservas causado originalmente por
un shock externo favorable. Las tasas de interés bancarias, tanto
activas como pasivas, son menores que cuando se mantiene sin cambio
el ritmo de devaluacidn, pero en cambic el rendimiento de los
titulos oficiales se dispara. Desde el punto de vista del ahorro
financiero es cierto gque ocurre una ampliacidén del mercado, que en
nuestro ejercicio es de 4.4%, pero debida totalmente al enorme
crecimiento de los titulos del Banco de la Republica (52.2%), ya
que se registra una disminucidn tanteo en las captaciocnes de CDT de

los bancos (-7%), como en sus colocaciones (-2.6%).

VI. CONSIDERACIONES FINALES

Come lo sugieren las simulaciones anteriores, los modelos de
eaquilibric general financiero desarrcollados en este trabajo pueden

ser aplicadeos con relativa facilidad a analizar problemas actuales
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de politica econdémica. Estos modelos son una simplificacidn del
modelo més detallado que habia sido elaberadec anteriormente por el
autor como parte de este mismo proyecto. SBus ventajas sobre la
versién anterior son varias. Por un lado, su estructura es méas
transparente y comprensible. Por otro, es féacil meodificar el
funcicnamientc de las politicas monetarias, tal como se ha hecho en
este trabajo. Ademas, su integracidn con los modelos reales de
equilibrio general podria hacerse en forma también més directa, ya
gue puede establecerse simplemente a travée de los cambios en
regservas internacicnales (descomponiendo estos cambios segin su
origen corriente y de financiamiento privado y piblico}, el déficit
fiscal consolidado y el exceso del ahorro privade sobre 1la
inversidn privada en cada periodo. La limitacidédn de estos modelos
més sencillos radica en su falta de desagregacidén del sector
financieroc v en la excesiva simplificacién de los instrumentos de
politica monetaria y financiera disponibles a las autoridades. Sin
embargo, a partir de la estructura bésica presentada en este
articulo v de la base de datos mas detallada del modelo presentado
en trahbajos anteriores es posible desarrollarlmodelos intermedios

segiin los intereses de la investigacidn.
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