ENSAYOS

sobre politica econdmica

Politica monetaria y movilidad de capitales en Colombia

Javier Fernandez y Ricardo Candelo

Revista ESPE, No. 3, Art. 03, Abril de 1983
Péaginas 49-69

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electrénica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliografica de ESPE. La
reproduccion del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerird
autorizacion previa del Editor de ESPE.



POLITICA MONETARIA Y MOVILIDAD DE CAPITALES
EN COLOMBIA

Javier Fernandez y Ricardo Candelo

I. INTRODUCCION

La determinacién de la capacidad con que cuenta la autoridad mone-
taria para adelantar una politica independiente, en circunstancias donde el
mercado interno esta vinculado con el mercado internacional de capitales,
reviste gran interés. De esa capacidad dependeri, en alguna medida, la
viabilidad de una politica de reactivacién econémica con base en un manejo
monetario expansionista, tal como el que ha sido recomendado recientemen-
te para Colombia por FEDESARROLLO y algunos otros analistas econd-
micos.

El tema ha sido tratado con bastante frecuencia en Colombia, pero la
mayor parte de las veces en forma mds bien intuitiva y poco sistemaAtica.
Y las conclusiones distan de ser claras. Hay quienes piensan que la movili-
dad internacional de capitales es tal que cualquier politica dirigida a bajar
la tasa de interés doméstica vera frustrados sus esfuerzos si intenta redu-
cirla por debajo de la tasa de interés internacional, ajustada por expectati-
vas de devaluacién. En su concepto, una expansién del crédito neto del
Banco de la Reptblica, tal como ocurriria si se combina un déficit fiscal
con una politica de estimulos crediticios al sector privado, inducira una
fuga de capitales y por ende una pérdida de reservas internacionales, méas
que una rebaja en la tasa de interés. Otros se inclinan a pensar que el
control de cambios separa suficientemente los mercados doméstico e inter-
nacional de capitales, y que no es necesario preocuparse de los flujos inter-
nacionales de capital cuanto se trata de definir el manejo de los instrumen-
tos de politica monetaria. La proposicion trivial de que la verdad probable-
mente estara entre ambos extremos no ayuda mucho para la toma de las
decisiones pertinentes.

La lectura de un articulo de Lorenzo Bini (2), del staff del Fondo
Monetario Internacional, sugirié a los autores que el asunto podria clarifi-
carse en Colombia mediante la utilizacién de un modelo de equilibrio en el
mercado de activos similar al empleado por Bini para Malasia. Aunque el
examen posterior del problema llevé a introducir modificaciones sustancia-
les en el modelo de Bini para adecuarlo a la situacién colombiana (y tam-
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bién para superar lo que consideramos como deficiencias en la versién ori-
ginal), la estructura general del modelo sigue correspondiendo a la del uti-
lizado por Bini.

En la seccién siguiente se presenta un modelo teérico para caracteri-
zar el equilibrio en el mercado de activos, y se muestra como se deriva un
“coeficiente de compensacién’ de la politica crediticia del banco central. En
la seccién II1 se definen las variables desde el punto de vista estadistico y
se presentan los resultados del anilisis econométrico. Las dos tltimas sec-
ciones contienen las conclusiones del estudio y algunos comentarios sobre
sus implicaciones para la politica econémica. En el apéndice se presentan
las series estadisticas utilizadas.

II. EL MODELO FORMAL

A. Demanda de activos reales por parte del sector privado.

Se supone que el sector privado demanda tres tipos de activos reales:
dinero, activos externos y otros activos. L.a demanda de cada uno de ellos
tiene en el modelo las siguientes caracteristicas:

i) Demanda de dinero real.

De acuerdo con la teoria econdémica, el nivel de saldos liquidos reales
que el sector privado desea mantener es funcién directa del ingreso real y
de la riqueza, e inversa del costo de oportunidad de mantener saldos ocio-
sos, frente a la alternativa de mantener activos domésticos o extranjeros
que tengan un rendimiento. Formalmente:

(1) mf: Hoy i Ty Yy W)

donde:
m3 = nivel deseado de saldos liquidos reales.
# = tasa de interés nominal doméstica.
i — tasa de interés nominal externa (sobre activos nominados en
divisas).
7 = tasa esperada de devaluacién de la moneda doméstica.
y — ingreso real.
w =— riqueza real.

El sub-indice t se refiere al periodo de tiempo.
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Tal como ya se menciond, la demanda de saldos liquidos reales depende
pocitivamente de y vy de W de manera que, si se supone que la funcién (1)
es continua y derivable, sus derivadas con respecto a estas variables seran
positivas. Por otra parte, un aumento en la tasa de interés doméstica o en
la tasa de interés internacional, asi como un aumento en el ritmo esperado
de devaluacion de la moneda doméstica elevara el costo de oportunidad de
mantener saldos ociosos, por lo que es razonable suponer que las derivadas
de m¢ conrespectoa y ¥y iy-qr son todas negativas.

Ahora bien, en un momento dado la cantidad de saldos liquidos reales
efectivamente mantenida por el piblico puede diferir de la cantidad desea-
da, pues el nivel deseado solo se alcanza tras un proceso de “ajuste de in-
ventarios” que puede ser mas o menos lento en el agregado, y que en esen-
cia dependera del comportamiento del nivel general de precios. Para carac-
terizar este proceso de ajuste de inventarios se supondra que el cambio en
el nivel efectivamente mantenido de saldos reales es proporcional a la dife-
rencia existente entre el nivel deseado del “stock” en este momento y el
nivel efectivamente mantenido en el periodo anterior, esto es:

d
(2) m.m, = }\(mt—mt_l)

Combinando (1) y (2) podemos expresar la cantidad efectivamente man-
tenida de saldos liquidos reales en el periodo t como una funcién de las
variables que entran como argumentos en la ecuaciéon (1), y del nivel efec-
tivamente mantenido en saldos liquidos reales en el periodo t-1, esto es:

(3 m= X m‘:+(!—>\) L

o, escrito de otra manera:

(4) m, = g(b"t,i',ﬂ",y,,w’,m'_l)

El signo de las derivadas de m, con respecto a cada uno de los argu-
mentos es igual al de las derivadas de m? en la ecuacion (1). Ademés,
como es razonable postular o¢ A 4, | el signo de la derivada de m,

con respectoa m debe suponerse positivo.

t—

i1) Activos externos reales.

Una de las formas alternativas de inversién que el sector privado
puede utilizar para diversificar su portafolio es la tenencia de activos ex-
ternos reales. Tales activos pueden tomar la forma de depdsitos a término
en el exterior, créditos concedidos al extranjero, etc., y eventualmente la
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posicion neta de un individuo, o del sector privado en su conjunto, podria
ser negativa, esto es, en el balance final un individuo o el sector privado
como un todo podria tener pasivos externos superiores a sus activos. En
cualquier caso, la teoria econémica permite postular que el monto deseado
de activos externos netos dependera del ingreso y la riqueza reales y del
rendimiento de tales activos comparado con el de todos los demas:

d .
(5) e, = LXP AN ASTRRLN

donde e‘: es el nivel deseado de activos externos reales. Puesto que un
aumento en la tasa de interés sobre activos domésticos disminuye la renta-
bilidad relativa de los activos externos, es razonable postular que la deri-
vada de ed con respecto a ¥/ es negativa. Por otra parte, un
aumento en la tasa de interés sobre activos externos, o en la tasa esperada
de devaluacion de la moneda doméstica, hara mas atractiva, ceteris paribus,
Ia tenencia de activos externos, de tal manera que las derivadas de ed'

con respectoa i y “’, se suponen positivas. Como para cualquier
otro activo se supone, también, una relacién directa entre ed' y la ri-

queza real. La direcciéon de la respuesta de los activos externos netos con
respecto al ingreso no puede determinarse a priori.

Conviene sefialar que la posibilidad de mantener activos (o pasivos)
externos como forma alternativa de inversién del portafolio del sector pri-
vado no supone un régimen de libertad cambiaria. En Colombia, como en
la mayoria de los paises, las operaciones de inversién de los nacionales en
el exterior, asi como las de endeudamiento externo, estdn no solamente re-
guladas sino restringidas. El efecto de tales restricciones a los movimientos
de capitales se reflejara en la forma de la funcién (5), presumiblemente
disminuyendo la elasticidad de los activos externos con respecto a todos los
argumentos de esa funcién.

La cantidad de activos externos reales efectivamente mantenida por el
publico, e, puede diferir de la cantidad deseada en un momento dado.
Como para los saldos liquidos se supone un proceso de ajuste de inventarios
del tipo:

(6) €'~ei_|: b’(ed'_ e'_l)

despejando e, se obtiene:

(7) e- Sed,+(l—8) ey
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0, escrito de otra manera, utilizando la ecuaciéon (5) :
(8) ey =¥ ,iy, Ty vy Wy, ey )

La derivada de e, con respecto a los argumentos tiene el mismo
signo que la derivada de e°: en la ecuacion (5). Ademas, como es
razonable postular o< J £, el signo de la derivada de e, con
respecto a €1} debe suponerse positivo,

iii) Otres activos.

Puesto que nuestro andlisis se desarrollard en un marco de estatica
comparativa, esto es, comparando situaciones de equilibrio de los mercados,
no es necesario especificar una funcion de demanda para los “otros activos”.
En cualquier momento dado el equilibrio en el mercado de dinero y de acti-
vos externos implica, por la ley de Walras, equilibrio en el mercado de “los
otros activos”,

B. Oferta de dinero, reservas internacionales netas y equilibrio en el mercado
monetario.

La oferta nominal de medios de pago, .M; , es igual al multiplicador
monetario, 9t , por la base monetaria, B;:

(9) My=q,.B,

El multiplicador es un parametro de politica econémica. La base mo-
netaria es, por definicién, igual a la suma del crédito interno metd y las
reservas internacionales netas del banco central:

(10} By= ¢y + Ry ”

El nivel del crédito interno neto del banco central depende de la politica
monetaria, y en nuestro modelo sera considerado una variable exogena. Con
respecto a las reservas internacionales es claro que sus cambios dependeran
de los movimientos en la cuenta corriente y de capitales del pais y, por
tanto, de las variables que afectan las transacciones corrientes y de capital.
Esto es, de variables como el ingreso real, las tasas de interés internas y
externas, el nivel general de precios, etc. Sin embargo, para nuestro obje-
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tivo de precisar la relacién entre los flujos de capitales privados y la poli-
tica monetaria es innecesario especificar una funcién general de las reservas
internacionales netas, de manera que postularemos:

¥*
(1) dRy=dRy- P, -de,

donde:

* . . .
dRy = componente exégeno del cambio en las reservas internacionales

netas del banco central.
Py

Nivel general de precios en el periodo t.

En la ecuacién (11) el segundo término del miembro de la derecha es
el valor en pesos del cambio en el nivel de los activos externos reales man-
tenidos por el sector privado. Bajo un régimen de tipo de cambio fijo (o de
“crawling peg’” como el colombiano) un aumento de los activos externos
netos reales mantenidos por el sector privado implicard una reduccion de
las tenencias de reservas del banco central. Por ejemplo, un aumento de los
depositos a término que los colombianos mantienen en el exterior impli-
cara, ceteris paribus, un drenaje de las reservas internacionales del Banco
de la Republica por la misma suma. Por otra parte, un mayor nivel de en-
deudamiento de las empresas privadas con el exterior, esto es, un aumento
de sus pasivos o una reduccién de sus activos externos netos, se traducira
en una venta de divisas al banco central y en un incremento de sus reservas
internacionales netas.

Debe subrayarse que mediante la especificacién de la ecuacion (11) la
oferta monetaria nominal ha quedado efectivamente ‘“endogenizada”, lo
cual es un elemento esencial del modelo. La politica monetaria puede con-
trolar directamente el multiplicador y el crédito interno neto, pero no tiene
control directo sobre los flujos de capitales privados. En la medida en que
los movimientos en el crédito interno o en el multiplicador inducen entradas
o salidas de capitales (por sus efectos sobre la tasa de interés), disminuye
la capacidad del banco central para adelantar una politica monetaria inde-
pendiente. O, en otras palabras, la autoridad monetaria tendrd que tener
en cuenta los posibles efectos de “compensacion” a sus decisiones sobre
crédito interno que se generan en el mercado de capitales. Sobre esto volve-
remos mas adelante.

En un modelo mas general podria considerarse la endogenizacién de
otros componentes del cambio en las reservas internacionales del banco cen-
tral. Por ejemplo, la balanza en cuenta corriente, o la balanza de mercan-
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cfas. Sin embargo, puesto que estamos interesados en los ajustes de corto
plazo, es razonable suponer que los efectos inducidos por variables como la
tasa de interés y el nivel de precios sobre el nivel de las reservas interna-
cionales (distintos a los ya mencionados, esto es, a los que ocurren en el
mercado de capitales) son de importancia secundaria. Se gana mucho en
simplicidad, sin perder nada esencial para nuestro analisis, manteniendo
la especificacion de la ecuacién (11) donde, salvo por los efectos de los mo-
vimientos de capitales privados, todo el cambio en las reservas internacio-
nales se considera exdgeno.

Estamos interesados en comparar situaciones de equilibrio caracteri-
zadas por la ecuacion.

(12) my=(My/Py)

Esto es, donde la demanda real de dinero es igual a la oferta real de los
medios de pago.

C. Nivel general de precios.

Se supone que en e] corto plazo el nivel general de precios es una fun-
cion de la oferta nominal de dinero y de las variables que determinan la
demanda agregada real y la demanda real de dinero:

(13) Py= k (M, » X1 YWy

El signo de la derivada de Pt con respecto a My  es positivo,
puesto que un aumento en los medios de pago nominales crea un exceso de
oferta en el mercado monetario, que solo puede ser eliminado mediante
algin aumento de los precios, que reduzca la cantidad real de dinero y gene-
re también, posiblemente, un estimulo en la producciéon y por ende en la de-
manda real de dinero.

En nuestro modelo “truncado”, que no contiene una especificacién de
la oferta y la demanda agregada real, no es posible determinar a priori el
signo de las derivadas de Py  con respecto al resto de los argumentos
de la funcién (13). Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés nominal
doméstica, ademas de inducir una entrada neta de capitales (o reducir su
ritmo de salida) tendera a contracr, “ceteris paribus”, la demanda real de
dinero, todo lo cual se traduciria en exceso de oferta en el mercado mone-
tario. Sin embargo, para cualquier tasa esperada de inflacién, el aumento de
a4 tasa de interés nominal puede ser interpretado como una elevacién de la
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tasa de interés real, y produciria efectos contraccionistas en la demanda
agregada y, por esa via, en los precios. Pero el resultado podria ser muy
diferente bajo un esquema de expectativas racionales.

Aunque seria deseable especificar a priori el signo de las derivadas
de la funcién (13) ello no es estrictamente indispensabe para nuestros pro-
pbsitos. Posteriormente, una vez efectuado el ajuste econométrico del mo-
delo, discutiremos con cierta amplitud las implicaciones de la especificacién
funcional que finalmente se decidi6 adoptar.

D. El “coeficiente de compensacién” del crédito interno neto del banco central.

Nuestro modelo de corto plazo esti formado por las ecuaciones (4),
(8), (9), (10), (11), (12) y (13). Se trata de un sistema de siete ecuacio-
nes con siete variables endégenas, (my,e4, 1, My, B¢,Py, yd Ry)
siete variables exégenas (i,,ﬂ;,y,‘,',‘ 1C4,0y ,dR',l) y tres
variables predeterminadas ¢ my &y, Pry).

Para encontrar la respuesta a la pregunta “; qué sucederi con la base
monetaria y otras variables exégenas si el gobierno aumenta o disminuye
el crédito interno neto del Banco de la Repiblica ?” efectuamos el ejercicio
de estatica comparativa de suponer

dey#0 y diy= dify = dyy = dWy= 0y =dR}'=dmy_|zdey_;=dPy—i= O,

obteniendo el sistema de ecuaciones:

(4)  dmy=m,. doy

(8) de':er-dbﬂ'

(1) dR,:-de,
(12) dmy=dMy- My -dPy

(13)" dPy= Py dMy+ Pr .dr,
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donde se ha supuesto, sin pérdida alguna de generalidad, que Ftz! enla
situacion inicial, y los simbolos adicionales tienen los siguientes sigmifi-
cados:

m _ 9O my
r-= ab“f
eps 2ot
5" gd.r'
Py 2
M=

S My
p -2 i
a7y

Resolviendo el sistema para  dBy se obtiene:

(14) dBy= dey + dRy = (I-A) dcy

cer{1-M.PM)
don A = a-erl
de mr+M.Pr+0.er(l—M.PM)

El término A es el “coeficiente de compensacion”, que refleja el efecto
indirecto sobre las reservas internacionales de cualquier movimiento del
erédito interno neto del Banco de la Republica. Puestoque M. Py esla
elasticidad de los precios con respecto a la oferta nominal de medios de
pago (recuérdese que la formula se derivé para P = 1 en la situacién ini-
cial) parece razonable suponer que o£M.Py <! en cuyo caso el numera-
dor de A seria negativo.

El signo del denominador de A es ambiguo, por la presencia del térmi-
noM. P . Tal como se explicé en la seccién E, el signo de la derivada
del nivel general de precios con respecto a la tasa de interés nominal no
puede especificarse a priori en nuestro modelo truncado. Por supuesto, tanto
la observacion casual de la evidencia empirica como la teoria mas general
inclinan a pensar que A es positivo, esto es, que un incremento exégeno del
crédito interno neto concedido por el Banco de la Republica, ya sea al sector
privado o al gobierno, inducird una salida de capitales y una pérdida de
reservas internacionales, no un aumento.
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Puede observarse que el limite de A cuando ®— ©°  es la unidad.
Ello significa, en la practica, que si el sector privado cambiara radicalmente
la combinacién de su portafolio entre activos internos y externos en res-
puesta a una pequeiia variacién de la tasa de interés nominal, cualquier
cambio exdgeno en el crédito interno neto del Banco de la Republica seria
absolutamente compensado por los movimientos de capital, que inducirian
cambios en las reservas internacionales en poder del Banco de la Republica.
En ese caso la autoridad monetaria estaria incapacitada para adelantar una
politica monetaria independiente y la tasa de interés doméstica, aunque po-
dria diferir sustancialmente de la internacional, estaria totalmente deter-
minada por esta iltima y por el ritmo esperado de devaluacién.

Por otra parte, es claro que ¢, =0 implicaria A = 0. En ese caso la
autoridad monetaria no tendria por qué considerar efectos compensatorios
de los flujos internacionales de capital cuando adelante su politica de crédito
interno y de tasas de interés.

III. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS
A. Definicién estadistica de las variables,

El modelo requiere, para su estimaciéon econométrica, definir con preci-
sion las siguientes variables: ey, my,xy, iy, Ty,Y), Wy, My, Py

La medicién de la riqueza del sector privado, w, , con suficiente pre-
cisién y en forma trimestral, Gtil para los propésitos de la estimacion eco-
nométrica, resulté imposible en la practica. Finalmente se decidié descartar
esa variable en la especificaciéon de las relaciones funcionales pertinentes,
aun a sabiendas de que esto podria causar un sesgo de especificaciéon en los
otros coeficientes estimados. Las otras variables fueron definidas de la si-
guiente manera:

1. Activos internacionales liquidos netos en poder del sector privado.

Se tomaron los datos de los activos internacionales netos de los bancos
comerciales presentados en la Revista del Banco de la Republica (cuadro
3.1.1 de la Revista) y a ellos se sumaron los activos internacionales netos
de las Corporaciones Financieras, suministrados directamente por la Super-
intendencia Bancaria. En la practica, en Colombia durante todo el periodo
de analisis el sector privado ha mantenido pasivos netos, de manera que las
funciones se ajustaron en esos términos y los signos de los coeficientes
deben ser interpretados en forma correspondiente, como se explica en la
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seccion siguiente. Para deflactar los pasivos nominales, en pesos, se deci-
dié utilizar el mismo deflactor que para la cantidad real de dinero.

2. Cantidad nominal y real de dinero.

La cantidad nominal de dinero corresponde a la definiciéon de M,, ex-
cluyendo los depésitos oficiales en el Banco de la Repiblica. Para obtener
la cantidad real se us6 como deflactor el indice de precios del comercio al
por mayor, tomado de la Revista del Banco de la Repiiblica,

3. Tasa de interés doméstica.

Para la definicion de la tasa de interés doméstica se consideraron dos
alternativas:

a) Tasa de rendimiento del CAT comprado en bolsa y mantenido
hasta su maduracién en 120 dias. Esta tasa, que corresponderia méis cerca-
namente a una tasa de interés activa que a una pasiva, se tomé directamen-
te del estudio de Gabriel Montes y Ricardo Candelo, citado en la bibliografia.

b) Tasa de interés a 90 dias para el CAT negociado en bolsa, calcu-
lando el rendimiento con base en los precios de adquisicién y venta en
bolsa. Los datos, calculados por Martha Lee, del Banco de la Repiblica, fue-
ron facilitados a los autores por el doctor Armando Montenegro.

4. 'Tasa de interés externa.

La tasa de interés externa se definié alternativamente como a) La
correspondiente a las letras del Tesoro de los Estados Unidos y b) La tasa
LIBOR para eurodélares a seis meses. Ambas tasas son publicadas por el
Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.

5. Tasa esperada de devaluacién.

Como tasa esperada de devaluacién se decidi6, después de examinar
varias alternativas, utilizar la tasa de valorizacién anual del Certificado de
Cambio, en bolsa, durante el trimestre correspondiente. El precio del Cer-
tificado de Cambio, y su ritmo de aumento, parecen reflejar muy rapida-
mente las expectativas del sector privado sobre el ritmo de devaluacién en
el inmediato futuro.

6. Producto real.

Los datos del PIB trimestral corresponden a estimaciones efectuadas
por el Departamento Nacional de Planeaciéon, con base en jos datos anuales
de las Cuentas Nacionales (véase el trabajo de Montes y Candelo).
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7. Precios.

En cuanto a los precios, tal como ya se sehald, se decidio trabajar con
el indice de precios al por mayor, por considerar que este refleja mas fiel-
mente el poder adquisitivo general de los activos que cualquier indice para
consumidores. Por otra parte, ese indice tiene una relacién funcional con los
medios de pago y el ingreso mas estable que indices de otro tipo, que pue-
den verse muy afectados por el comportamiento de los precios de unos
pocos bienes.

Las series de tiempo de las variables mencionadas se presentan en el
apéndice.

B. Resultados Econométricos.

Para cada una de las tres funciones a estimar (demanda de liquidez
real, demanda de pasivos externos reales y nivel de precios) se ajustaronm,
por minimos cuadrados ordinarios, ecuaciones lineales, logaritmicas y semi-
logaritmicas, para los 20 datos trimestrales correspondientes al periodo
1977-1981. Con excepcion de los coeficientes relacionados con la tasa de
interés externa y el ritmo esperado de devaluacion, los resultados fueron
bastante aceptables desde un punto de vista econométrico. Por otra parte,
en ningin caso los coeficientes de la ‘‘tasa esperada de devaluacién” y de
la tasa de interés externa resultaron estadisticamente significativos, ya
fueran tomados separadamente o como su suma. Ello sugiere que la defi-
nicion estadistica escogida para esas dos variables no fue afortunada y
sugiere que seri necesario continuar trabajando con definiciones alterna-
tivas.

A continuacién se presentan las ecuaciones que mostraron los mejores
ajustes econométricos.

1. Demanda real de dinero.

El mejor ajuste se obtuvo utilizando las tasas de interés activas para
el mercado interno y externo, y una variable ficticia, D, que toma el valor
1 para el cuarto trimestre de cada afo y o para los demas, con objeto de
capturar e] “salto” estacional de la demanda:

In my= 392513 — 0.12941 ¥, + 0.03378 In (i+Ti)
(1.43479)  (0.01950) (0.01567)

+ 0.41625 InYy + 0.18731 In m_; + 0.006680 Dg4
(0.11563) (0.09296) (0.00098)

R?Z corregido = 0.8728 D.W. = 2.065
Los niimeros en paréntesis muestran el error estandar.
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Esta ecuacion se obtuvo después de corregir por autocorrelacién. Debe
sefialarse que las elasticidades con respectoa Yy~ v Y, estadisticamente
significativas al 99.5 por ciento, son relativamente pequefias, incluso en el
largo plazo (suponiendo m, = m:_ ), y menores que las que se han
encontrado en otros estudios que cubren un periodo mas largo y mas lejano.
El coeficiente de 1n (i 4+ 77 ) result6, sorprendentemente, estadisticamen-
te significativo al 95 por ciento, pero de signo contrario al esperado, lo que
hace dudar que esa variable refleje adecuadamente las condiciones de “cos-
to alternativo” de mantener liquidez real.

2. Demanda de pasivos externos por el sector privado.
Como ya se menciond, el sector privado colombiano ha mantenido, tra-

dicionalmente, pasivos externos superiores a sus activos externos. A pri-
mera vista pareceria que simplemente se trataria de definir la variable

pasivos externos netos, g, , como el opuesto de los activos externos. Sin
embargo, mientras es razonable esperar que la respuesta de los pasivos
externos a las variables iy sea de signo opuesto a la que

se postulé para los activos en el modelo formal, no sucede lo mismo con la
respuesta de los pasivos externos al ingreso. En realidad, los pasivos ex-
ternos cumplen un papel de insumos para la actividad productiva en una
economia como la colombiana, y parece razonable que el “efecto producciéon”,
que lleva a aumentar los pasivos externos cuando aumenta el producto real,
domine al efecto ingreso, que llevaria a elevar los activos externos (o dis-
minuir los pasivos) frente a un aumento del ingreso real.

Para los pasivos externos el mejor ajuste se logré utilizando la tasa
de interés interna pasiva, y la internacional activa:

in gy :— 124306 +  0.18099 In 4vy + 0.03600 in (i +7T7),
(2.9937s6) (0081 18) (0.04263)

+ 0.45668 In Yy+ 0.49022 In g,
(0.271586) (0.12941)

R2 Corregido = 0.9218 D.W. = 1.8921

Los coeficientes de 0%}, InYy,y Ing¢_; tienen los signos esperados y
resultaron estadisticamente significativos al nivel de confianza de 95, 90 y
99 por ciento, respectivamente. Nuevamente, el coeficiente de (i+7)
tuvo signo contrario al esperado, pero no es significativo estadisticamente.
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3. Nivel general de precios.

InPy= () 2.81545 + 1.02540 In My+
(2.41367) (0.09857)

0.12058 Indy — 0.03337 In (i +77)y
(0.06658) (0.03336)

— 0.71255 In Y,
(0.2791 1)

R2 corregido = 0.984

D.w= 2276

Los coeficientes de My By Yy resultaron estadisticamente sig-
nificativos a niveles de confianza de 99, 90 y 95 por ciento, respectivamen-
te. Vale la pena observar que, contrariamente a lo que se esperaba, la elas-
ticidad del nivel general de precios con respecto a la cantidad nominal de
dinero resulté ser préxima a la unidad. Por otra parte, la elasticidad de los
precios con respecto al PIB es negativa y relativamente alta, lo cual tendra -
suma importancia para la evaluacién final de las posibilidades de la politica
monetaria.

Una elasticidad positiva de los precios con respecto a la tasa de interés
nominal seria incompatible con la mayoria de los modelos macroeconémicos
que consideran expectativas de inflacién predeterminadas, pero es perfecta-
mente compatible con modelos de expectativas racionales. Por ejemplo,
donde la expectativa de inflacién es funcion directa del crecimiento de los
medios de pago. Por razones de espacio este punto no puede ser discutido
aqui con mayor detalle.

Los resultados econométricos son relativamente satisfactorios, en el
sentido de que la mayoria de los coeficientes tienen los signos esperados
de acuerdo con la teoria, y son estadisticamente significativos. Las estima-
ciones parecen estar libres de problemas de multicolinealidad y autocorre-
lacion. Sin embargo, conviene recordar la posibilidad de un sesgo de espe-
cificacion, atribuible a la omisién de la variable “riqueza real” como argu-
mento en las demandas de activos reales. Infortunadamente, con la infor-
macién disponible ese problema no puede resolverse en forma adecuada,
pues todo lo que podria lograrse seria sustituir un eventual sesgo de espe-
cificacién con otro sesgo atribuible a error en la variable explicativa “ri-
queza real”, muy dificil de corregir.

El fracaso en encontrar una relacién estable, econémica y estadistica-
mente significativa, entre el monto del endeudamiento externo comercial
y la tasa de interés externa ajustada por expectativas de devaluacién, su-
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giere que la respuesta de los pasivos netos al “costo de endeudamiento
externo”, durante los ultimos afios, fue neutralizada eficazmente por las
medidas de control de la autoridad monetaria. Entre tales medidas se cuen-
tan los depositos previos para importaciones (con un alto costo efectivo si
no se utilizaban oportunamente, dentro de los plazos fijados) y las dispo-
siciones administrativas para regular el endeudamiento y castigar los in-
cumplimientos (véase (3), (5), (6) y (11) ). Es preciso subrayar que du-
rante todo el periodo en estudio, el costo del endeudamiento interno superé
apreciablemente el costo del endeudamiento externo, de manera que la ten-
dencia general era a aumentar los pasivos dentro de las limitaciones y con-
diciones impuestas por las autoridades econémicas. Los mecanismos de con-
trol para el endeudamiento externo no servirian, obviamente, para frenar
una salida de capitales. Por esa razoén, los resultados no pueden interpre-
tarse en el sentido de que una disminucién de la tasa de interés doméstica
frente a la internacional, corregida por devaluacién, que lleve a invertir (y
no solo a cambiar) la rentabilidad relativa entre pasivos internos y exter-
nos no daria lugar a fugas masivas de capitales. En las actuales circuns-
tancias la inversion de la rentabilidad relativa requeriria una disminucion
sustancial de la tasa de interés interna, un aumento extraordinario de la
tasa de interés externa o un gran aumento en la tasa esperada de devalua-
cion.

IV. FLUJOS DE CAPITAL Y POLITICA MONETARIA

El analisis econométrico efectuado no ha permitido reducir la incerti-
dumbre sobre el efecto que la tasa de interés externa y las expectativas en
relacién con el ritmo esperado de devaluacion tienen sobre la demanda de
activos (o pasivos) externos liquidos por parte del sector privado colom-
biano. Sin embargo, los valores de los parametros que intervienen en la
determinacion del “coeficiente de compensacion” de la politica monetaria
estan suficientemente bien determinados, desde un punto de vista estadis-
tico, para que valga la pena intentar una respuesta aproximada al problema
que motivé este ensayo. Esto es, teniendo en cuenta el efecto que la tasa
de interés doméstica tiene sobre la composicion del portafolio del sector
privado ;cual es la capacidad de la autoridad monetaria para adelantar una
politica monetaria independiente, sin tener que preocuparse de los flujos
internacionales de capital?

Es claro, en primer lugar, que una baja en la tasa de interés nominal
causada en el corto plazo por una politica monetaria expansionista induci-
ria, ceteris paribus, una fuga de capitales. Sin embargo, la elasticidad de
los pasivos externos con respecto a la tasa de interés es relativamente baja,
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del orden de 0.18, lo que sugiere que en la practica, y en situaciones nor-
males, el control de cambios que se realiza en Colombia aisla bastante la
economia interna de la internacional para efectos de politica monetaria.

Volviendo a la ecuacién (14’) se encuentra una primera sorpresa. Si la
elasticidad del nivel general de precios con respecto a la oferta nominal de
dinero no difiere significativamente de la unidad, como sugieren nuestros
resultados econométricos, el coeficiente de compensacion serd cero. Bajo
tales condiciones no habria por qué considerar los posibles efectos de fuga
de capitales inducidos por una politica monetaria expansionista. Pero, por
supuesto, tampoco tendria sentido alguno esa politica, pues su tnico efecto
seria sobre los precios. Simplemente no habria fuga de capitales porque el
exceso inicial de dinero haria elevar los precios hasta que la oferta nominal,
aumentada, bastara apenas para atender la demanda real, a ese nuevo nivel
de precios.

En este punto, sin embargo, es preciso recordar que hemos venido
trabajando con un modelo truncado y que expresamente hemos supuesto,
con fines expositivos, que el nivel de produccion esta exégenamente deter-
minado. ; Como se alteraria el resultado si el producto real respondiera po-
sitivamente a un incremento en la cantidad nominal de dinero?

Puesto que, de acuerdo con los resultados econométricos, el aumento
en el producto tenderia a elevar la cantidad demandada de liquidez real y
de pasivos externos, y a reducir el nivel de precios, la inica manera de
determinar el resultado final de todos esos efectos es introduciendo formal-
mente una nueva ecuaciéon en nuestro modelo, del tipo:

(i15) d Yt=YMd M,
_ oM
donde Yy - W—)O

Al recalcular el “coeficiente de compensacion” teniendo en cuenta la
nueva ecuacién, que obliga a redefinir en forma obvia las ecuaciones (4’),
(8), (12’) y (13’), se obtiene:

(lG.) A = qer.D+0 ey(m,+M.Pr)
me+M.Prt+aer D+c1.ey

donde D= (I—M Py—M.Py Py—my .YM)
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El valor de Yp es desconocido y su adecuada estimacién requeriria
el ajuste econométrico de un modelo macroeconémico general, que rebasa
los limites de este ensayo. Sin embargo, con el fin de explorar el comporta-
miento de A bajo esas condiciones se efectuaron célculos basados en suponer
elasticidades del producto real a los medios de pago (en la vecindad del
equilibrio inicial) entre 0.02 y 0.10*. El resultado, en todos los casos, fue
Nlegar a valores positivos del “coeficiente de compensacién”, lo que a prime-
ra vista resulta sin duda sorprendente.

La paradoja se elimina cuando se calcula en el modelo la respuesta de
la tasa de interés nominal al crédito neto del Banco de la Republica. Los
valores de los parametros, y en particular la respuesta rapida y elastica de
los precios al aumento de los medios de pago, y de la tasa de interés nomi-
nal a los precios, hacen que la consecuencia de una emisién monetaria sea
elevar la tasa de interés nominal, y por ende atraer flujos de capital. Ese
efecto, que se puede ver reforzado por una respuesta positiva del producto
a la oferta nominal (que induce un mayor endeudamiento externo) no seria
en absoluto sorprendente desde un punto de vista de mediano plazo, pues
es evidente que si, como consecuencia de una politica monetaria expansio-
nista la inflacién se acelera sustancialmente, las tasas de interés nominales
subiran. Si esto se combina con una tasa de interés externa estable y una
expectativa de devaluacién que, por lo menos durante un tiempo, continia
basandose en el ritmo de devaluacién histérico, el resultado puede muy bien
ser un incremento en el endeudamiento externo. Lo que aqui resulta sor-
prendente es que inciuso en el corto plazo ese sea el resultado. Paradéjica-
mente, las mismas razones que, en condiciones econdmicas normales, per-
mitirian a las autoridades econémicas colombianas despreocuparse de los
flujos de capital cuando disefian su politica de crédito interno, hacen extre-
madamente dudoso que una politica expansionista del erédito contribuya a
reducir las tasas de interés domésticas.

V. COMENTARIOS FINALES

Los flujos internacionales de capital financiero influyen en forma re-
lativamente compleja sobre la tasa de interés doméstica, el nivel general
de precios y otras variables de 1as que se ocupa la politica macroeconémica.
La sola elasticidad de la demanda de activos externos a la tasa de interés
no basta para determinar la importancia, y ni siquiera la direccién de los

* El mejor ajuste econométrico para la demanda de liquidez real se encontré utili-
zando la tasa de interés activa, pero el estudio permitié acotar el valor de la elasticidad
de ™Mt con respecto a la tasa pasiva, entre 0.08 y 0.14, y esos valores se utilizaron para
e] calculo del coeficiente A,
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flujos de capitales que resultan, por ejemplo, de una politica monetaria
expansionista. La tnica manera de determinar el efecto neto es mediante
la construccion de modelos macroeconémicos relativamente generales, y el
cilculo de los valores de los parametros pertinentes, tal como se intento
en este ensayo.

Los resultados del ajuste econométrico efectuado por los autores han
sido desalentadores en lo tocante a la definicién de la respuesta de los pa-
sivos externos del sector privado a la tasa de interés internacional y a la
tasa esperada de devaluacién. Como la experiencia de muchos paises mues-
tra en forma contundente, una vez la suma de la tasa de interés externa y
la tasa esperada de devaluacién excede a la tasa de interés doméstica mas
alla de cierto limite (o a la inversa) los flujos de capitales son verdadera-
mente masivos, v no seria prudente pensar que en Colombia las cosas fun-
cionan de muy distinta manera. El trabajo realizado no demuestra que la
relacién postulada por la teoria entre pasivos externos netos y tasa de in-
terés externa ajustada por expectativas de devaluacién sea inexistente en
Colombia, o de escasa importancia. Simplemente, los autores no han logrado
encontrar una relaciéon estable y significativa para el periodo en estudio,
cosa que muy probablemente se debe a una definicion inadecuada de las
variables pertinentes o a la no consideracion explicita de controles admi-
nistrativos y recargos al costo del endeudamiento externo.

La elasticidad de los pasivos externos a la tasa de interés doméstica
parece estar bien determinada, en la vecindad de 0.18, Ese valor puede con-
siderarse bajo y probablemente refleja el efecto de las restricciones vigentes
en Colombia para los movimientos de los capitales financieros internacio-
nales. Por otra parte, la elasticidad del nivel general de precios a la oferta
nominal de dinero es practicamente unitaria, lo que reduce la justificacion
de una politica monetaria expansionista, incluso si el producto real respon-
de positivamente a la oferta nominal de dinero.

El resultado final de una politica monetaria expansionista seria elevar
la tasa de inflacién y la tasa de interés nominal, lo cual podria inducir un
mayor endeudamiento externo del sector privado mientras las expectativas
de devaluacién no se alteren. En Colombia ese resultado parece producirse
incluso en el corto plazo. En la practica, puesto que la elasticidad de los
pasivos externos a la tasa de interés es bastante baja, esto significa que,
dentro de ciertos limites que no lleven al piblico a modificar radicalmente
sus expectativas de devaluacion, el gobierno puede despreocuparse de los
flujos de capital cuando disefia su politica de crédito interno. Pero también
significa que actuaria ingenuamente si espera bajar la tasa de interés no-
minal en el corto plazo, con una politica expansionista.
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APENDICE

Series estadisticas bdsicas utilizadas

Producto
Medios Interno  Indice de Pasivos
de pago Bruto precios Tasa de Tasa de interna- Valor
(a) (b) (¢) interés interés cionales Certificado
{Millones (Millones Base doméstica exter- (f) de Cambio
de pesos) de pesos 70=100 (d) na (e) (Millones ()
de 1970) de pesos)
9771 .. 81.996 46.440 4.187 21.50 4.62 23.272 36.00
0 90.446 47.440 4.630 16.47 4.83 20.955 35.95
0 90.661 47.020 4.609 16.54 5.47 20.821 35.00
IV 103.503 51.380 4.712 18.32 6.14 21.561 35.35
1978 1 .. ...ooviiina. 104.505 48.600 4.989 19.42 6.41 22.927 36.95
I 113.626 53.030 5.241 19.10 6.48 24.301 36.80
I ....oevevenen... 119.643 52.540 5.425 15.82 7.32 24.184 38.20
IV 134.890 57.190 5.729 17.98 8.68 27.196 37.70
979 1 ..o, 128.879 50.710 6.250 23.77 9.36 30.891 38.80
I ... 141.949 55.260 6.704 26.07 9.38 35.601 39.45
0 148.162 53.670 7.116 29.94 9.63 43.814 39.70
IV 167.637 56.290 7.390 23.05 11.80 46.476 40.60
1980 I ... ...ie...... 168.112 53.040 7.747 27.21 13.46 50.876 43.05
0 175.769 57.350 8.337 33.57 10.05 55.062 45.14
Imr ... ... .. 173.799 56.380 8.704 34.79 9.24 58.124 46.62
IV 214.663 57.450 9.266 40.24 13.71 64.201 48.55
19811 ..., 207.254 55.138 9.734 33.89 14.37 67.612 50.06
I ... 222.894 57.471 10.329 34.18 14.83 67.888 51.72
0 218.266 57.584 10.779 29.54 15.09 72.094 54.18
IV 259.709 59.621 11.446 31.09 12.02 82.470 56.38
19821 ..., 250.456 55.820 12.200 42.43 12.49 80.832 58.38
Fuente:
a) La oferta monetaria incluye el efectivo en poder del piblico y los depdsitos en cuenta corriente en el

b)

c)
d)
e)

0

€)
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gistema bancario, Se exceptian los depésitos del sector gohierno en el Banco de la Republica. Las cifras
son tomadas del Banco de la Repiblica. Revista del Banco de la Republica. Cuadro Nv 1.1.1.

Las cifras son tomadas del articulo *El Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos’. El Caso Colom-
biano 1968-1980. Revista de Planeacién y Desarrollo, mayoc-agosto 1982, Cuadro Anexo Nv 4, pag. 38.
Desde 1981 se estimé de acuerdo al crecimiento del consumo de energia eléctrica total.

Estas cifras se toman del Indice de Precios del comercio en general con Base 1970=100 del Banco de
la Republica, Cuadro N¢ 8.1.1.

Corresponde a la “tasa de interés pasiva’ anual del CAT negociado en holsa, originalmente calculada
mensualmente por Martha Lee, del Banco de la Republica. Se han tomado los promedios del trimestre.
Estas cifras sobre tasas de interés externas son las que representan el tipo de letra del tesoro de Estado
del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales. Linea 60c.

Los pasivos externos netos del sector privado son ia suma de los Pasivos Netos Internacionales de los
Bancos Comerciales y de las Corporaciones Financieras del Banco de la Repuabhlica. Revista del Banco
de la Republica, Cuadros 3.1.1 y 3.5.2 respectivamente, Los datos fueron complementados con infor-
macién directamente suministrada por la Superintendencia Bancavia.

Valor del Certificado de Cambio en bolsa,
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Tasas de interés activas

POLITICA MONETARIA

Doméstica a) Externa b)

(%) (%)

1977 I i et i e s 15.70 5.11
3 PPN 20.80 5.56

0 O 29.00 6.21

IV i i i e ettt i 26.20 7.11

1978 T ottt 25.40 7.28
3 26.20 7.84

0 N 21.90 8.7
e 29.90 11.08

D O 35.70 10.87
A 34.60 10.62

0 O 33.30 11.66

IV e e e 42.50 14.70

1980 I .ot i i e 32.10 17.11
3 G 41.10 11.15

0 54.70 12.08

IV e 38.20 17.10

1981 I o e e 36.70 16.33
5 G NP 60.90 17.47

0 N 48.60 18.44

IV e e 63.70 13.80

1982 I o e e e 84.00 14.87

a) Tasa implicita en el CAT negociado en bolsa y mantenido hasta su vencimiento en 120 dias, G. Montes,
op, cit. y cilculos de Ricardo Candelo.

b) Tasa LIBOR a seis meses, FMI, Estadisticas Financieras Internacionales,
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