FLOTACION CAMBIARIA Y
ESTERILIZACION MONETARIA:
LA EXPERIENCIA DE COLOMBIA

El objetivo de este trabajo es analizar el drenaje de las reservas

internacioncales debido a los excesos monetarios, en el contexto

de la mayor flexibilizacion cambiaria colombiana del periodo

de 1990 a 2003. Primero se realiza un recuento bistorico de lo

ocurrido en la época de fijacion de la tasa de cambio, donde se

incluyen comparaciones con otros paises latinoamericanos.

Posteriormente, se analiza la evolucion monetaria ocurrida en

Colombia y los cambios en su composicion, distinguiendo entre

liquidez permanente y transitoria, donde se tiene la bipotesis

de que esta ultima no provee un apoyo significativo al

arbitraje entre activos.

Durzmu: los anos ochenta estuvo en boga
analizar qué porcion de los llamados “exce-
sos monetarios” terminaba por presionar la
demanda de reservas internacionales del
banco central. Era la época en que muchos
paises de América Latina funcionaban con
esquemas de fijacion de la tasa de cambio.
La regla preferida, pero rara vez aplicada con
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€éxito, era aquella que buscaba compensar
con una devaluacion nominal de la moneda
local el diferencial entre la tasa de inflacion lo-

cal y la tasa de inflacion externa.

El objetivo basico e¢ra mantener la tasa de
cambio real en un nivel internacionalmente
competitivo. No obstante, esto era dificil de
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lograr en presencia de bancos centrales que
no lograban controlar la inflacion, entre otras
razones, porque dependian de la rama eje-
cutiva y, a través de esta, recibian constantes

presiones gremiales.

En el caso particular de Colombia, el Banco
de la Republica otorgaba créditos de media-
no y largo plazos, a tasas altamente subsidia-
das, tanto al gobierno central, a sus empresas
estatales e inclusive al sector privado (a tra-
vés de los fondos especiales industriales,
agricolas, eléctricos y hasta para proyectos
urbanos). Estos créditos de “redescuento”
para el sector privado se otorgaban a través
de una compleja red de favoritismos que
promovia la sociedad rentista tipica de los
anos de 1950 a 1990 (Hernandez, 1979;
Hommes, 1988). Esto habria de cambiar con
la Constitucion de 1991, al adoptarse un es-
quema de banca central relativamente inde-
pendiente del ejecutivo (Herndandez, 1997,
Urrutia, 1999; Kalmanovitz, 2001; Clavijo,
2001; Hernandez, 2003).

La circulacion de esos excesos de dinero
se traducia en una inflacion persistente e
inercial. Las reglas monetarias y cambiarias
(incluyendo la entrega del senoreaje al go-
bierno a través de la llamada ‘cuenta espe-
cial de cambios’) eran propicias para el
mantenimiento de una espiral de inflaciones/
devaluaciones (Jaramillo y Montenegro,
1982). De hecho, la inflaciéon promedié cer-
ca del 20% durante el periodo de 1963 a
1992, ano a partir del cual se ordend des-
montar los fondos financieros y la cuenta
especial de cambios. Con cierta periodicidad
ocurrian serios rezagos cambiarios y proble-

mas en las cuentas externas del pais, siendo

los periodos mas criticos los de 1966 a 1967,
1974 a 1975, 1982 a 1983. A su vez, esta
volatilidad cambiaria e inflacionaria afecta-
ba negativamente la tasa de inversion priva-
da e impedia el desarrollo del mercado de

capitales.

Pero los danos no paraban alli, pues también
se alteraba la composiciéon del portafolio de
los activos del pais (véase Carrasquilla, 1995;
Urrutia, 2003; para un recuento historico).
En efecto, ante las expectativas de mayores
devaluaciones, los agentes econémicos pre-
ferian cambiar sus activos en pesos por aque-
llos en ddélares. Se causaba entonces lo que
se denomind el “efecto compensacion” a tra-
vés del cual los excesos de dinero locales
terminaban por drenar las reservas interna-

cionales del pais.

El sustento tedrico de este efecto provenia
de una extension de la teoria cuantitativa del
dinero al caso de las economias pequenas y
abiertas, ¢l cual se conoci6é como el “enfo-
que monetario de la balanza de pagos™. Bajo
este enfoque, la fijacion de la tasa de cambio
y la movilidad de capitales propiciaban que
los excesos de dinero locales se tradujeran
en menores niveles de reservas en el banco
central, en una proporciéon cercana a la uni-
dad (Johnson, 1972; Frenkel y Johnson,
1976).

Sin embargo, cuando se tenia en cuenta el
efecto de los controles cambiarios y la exis-
tencia del *mercado paralelo de divisas”, se
observaba que dicho efecto de compensacion
parecia tender a reducirse significativamente
por debajo de la unidad (Clavijo, 1987). Esto

se debia a que los excesos de dinero tenian
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otros canales para desfogarse, incluyendo el
contrabando y las operaciones “ficticias” que
daban lugar a la sobre/subfacturacién en los

flujos de comercio internacional.

Estas estimaciones, sin embargo, enfrenta-
ban el problema de tener que compatibili-
zar la dinamica de la tasa de cambio oficial
con la del mercado paralelo (Correa, 1987).
Desde la unificacion de estos mercados
cambiarios, a raiz de la Ley 9 de 1991, la re-
lacion entre estos mercados se ha estrecha-
do, pues cualquier colombiano puede
mantener divisas en su portafolio, siempre y
cuando esté en capacidad de demostrar el
origen legal de esos recursos ante las respec-

tivas autoridades.

En nuestro concepto, se
ha creido erroneamen-
te que, al adoprarse es-
quemas de flotaciéon
cambiaria (como en Bra-
sil, Chile, Perd y Colom-
bia a finales de los anos
noventa), estos proble-
mas de drenaje de las re-
servas internacionales
hubieran desaparecido. La idea radica en
que, al ajustarse automaiticamente la tasa de
cambio al nivel del mercado, se piensa que
¢l arbitraje entre los activos denominados en
moneda local y los de moneda extranjera se
evapora o se vuelve dificil de anticipar y cos-
toso de implementar (a través de los meca-
nismos de cobertura). Esto es cierto, pero

solo parcialmente.

A este respecto, cabe senalar que el princi-
pio basico de drenaje de las reservas inter-

Aun bajo regimenes cambiarios
Slotantes, el barnco central debe
estar en guardia frente a los
posibles excesos de circulante, no
solo porque la inflacion
continua stendo un fenomeno
monetario, sino porgue la
amenaza de las fugas de capital

seguira operando.

nacionales por cuenta de los excesos mone-
tarios no se ve alterado en sus principios fun-
damentales por el hecho de que se pase de
un régimen, digamos, de tasa de cambio
semiflotante (como el de las bandas reptantes
de los anos de 1994 a 1999) a uno de flota-
cion administrada, como el actual. Los exce-
sos de dinero o se materializan en mayor
inflacion o estos los “limpia el sistema” al
arbitrar ¢l precio de los activos. Los que si se
alteran son los mecanismos de arbitraje, pues
es claro que estos se tornan mds costosos y
volitiles, mientras mds flexible sea la tasa de

cambio.

Dicho de otra manera, aun bajo regimenes
cambiarios flotantes, el banco central debe
estar en guardia frente
a los posibles excesos
de circulante, no solo
porque la inflacién con-
tinta siendo un feno-
meno monetario, sino
porque la amenaza de
las fugas de capiral a tra-
vés del llamado “efecto
de compensacion” se-
guird operando, aun-
que probablemente con una elasticidad mas

baja.

La flexibilidad cambiaria, en principio, otor-
g4 mayor proteccion a los activos externos y
mas autonomia monetaria. Esta mayor auto-
nomia deberia acompanarse de una mejoria
de la programacién monetaria. No obstante,
en presencia de “innovaciones financieras”
(tendientes a evadir o eludir el impuesto a las
transacciones financieras del periodo de 1998
a 2003), el seguimiento monetario a través
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de “corredores monetarios” o de “lineas de
referencia monetarias™ de conocimiento pu-
blico s¢ ha tornado mis complicado de lo
usual (Clavijo, 2002).

Empero, ello no implica que el banco cen-
tral deba abandonar esta tarea, sino que debe
refinar su instrumental para alterar, cuantas
veces sea necesario, el curso de la oferta de
dinero y lograr que esta sea compatible con
un nivel deseado de reservas internaciona-
les, donde las variables de ajuste final serin
la tasa de cambio nominal, las tasas de inte-
rés de referencia del banco central y, por
supuesto, el nivel de la inflacion.

En la medida en que se tenga €xito en la ta-
rea de desinflacion, bajo un esquema de in-
flacién objetivo y de tasa de cambio flotante,
la comunidad econémica leera que el am-
biente macroeconémico es propicio para la
inversion de largo plazo. Esto ocurrird cuan-
do los inversionistas constaten ue existe una
consistencia dinamica entre la masa mone-
taria ofrecida y las tasas de interés de las
operaciones Repos del banco central (v de
estas con la estructura de tasas de interés del
mercado, incluyendo las de los Tes). Ademais,
este nivel de tasas de interés debe resultar
compatible con un determinado nivel de las
reservas internacionales netas, que son las
que dan soporte al financiamiento externo
del pais.

Es claro que las amenazas inflacionarias per-
sisten bajo un esquema de inflacion obje-
tivo, pues lo Gnico que se altera es el meca-
nismo a través del cual se intenta anclar las
expectativas de inflacion. Esto se hace a tra-

vés de las metas plurianuales de inflacion y

no usando corredores monetarios. De for-
ma similar, las amenazas sobre el drenaje
de las reservas internacionales, en presen-
cia de excesos monetarios, también persis-
tiran bajo la flotaciéon cambiaria, solo que
encierran mayores riesgos para quiencs in-
tentan arbitrar dichos excesos monetarios.
Asi, la elasticidad esperada de las reservas
internacionales frente a excesos monetarios,
deberia ser inferior bajo un esquema de flo-
tacion respecto del observado bajo el siste-

ma de tasa fija.

Buena parte de la literatura economica re-
ciente continua examinando este problema,
pero intentando medir directamente el
efecto empirico de las tasas de interés loca-
les sobre el comportamiento cambiario
(Montiel, 2003, pp. 8-10). El enfoque tradi-
cional, por el contrario, centra su andlisis
en el impacto directo de la politica crediticia
sobre las reservas internacionales. Este des-
plazamiento del anilisis de las cantidades
(crédito y reservas internacionales netas
(RIN)) hacia los precios (tasas de interés y
tasas de cambio) ha estado motivado no
solo por la focalizacion del enfoque de “in-
flacion objetivo™ sobre las tasas de interés,
sino también por el auge de los modelos
cambiarios, distinguiendo épocas normales
respecto de las de crisis. El resultado empi-
rico de este nuevo enfoque no ha sido, sin
embargo, mucho mejor que el enfoque tra-
dicional, que dio pie al conocido “efecto de

compensacion”.

El objetivo de este trabajo es analizar el dre-
naje de las reservas internacionales debido a
los excesos monetarios, en ¢l contexto de la

mayor flexibilizacion cambiaria colombiana
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del periodo de 1990 a 2003, La segunda sec-
cion esta dedicada a realizar un recuento his-
torico de lo ocurrido en la época de fijacion
de la tasa de cambio, donde se incluyen com-
paraciones con otros paises latinoamericanos.
En la tercera parte se analiza la evolucion mo-
netaria ocurrida en Colombia y los cambios
en su composicion, distinguiendo entre ligui-
dez permanente y transitoria, donde se tiene
la hipo6tesis de que esta dltima no provee un
apoyo significativo al arbitraje entre activos.
La cuarta seccion se refiere a las estimaciones
econométricas. En la altima seccion presen-

tamos las conclusiones.

Nuestras estimaciones econométricas, con
base en diferentes enfoques (monetario, fun-
cion de reaccion, portafolio y keynesiano)
nos permiten concluir que existe un “efecto
compensacion” relativamente alto (-0,78) v
no muy diferente de menos uno, aun en ¢l
corto plazo y en épocas de alta flexibiliza-
cion cambiaria. También encontramos que
este efecto esta sustentado en el componen-
te permanente del crédito (salvo en el caso
del portafolio) v que probablemente ha sido
inferior en cerca de 0,20 respecto al que se
producia en los anos ochenta, cuando se en-
tregaba como utilidades al gobierno el efec-
to contable de la devaluacién cambiaria. Esto
implica que el banco central debe continuar
afinando su instrumental monetario para
asegurarse de que el curso de la oferta de
dinero resulta compatible con el nivel desea-
do de reservas internacionales, donde las va-
riables de ajuste final seran la tasa de cambio
nominal, las tasas de interés de referencia
del banco central y, por supuesto, el nivel de
la inflacion local.

I.  LOS EXCESOS MONETARIOS
Y EL “EFECTO COMPENSACION:
RECUENTO HISTORICO

La prediccion tedrica del enfoque monetario
de la balanza de pagos era que dicho “efecto
compensacion” resultaba cercano a menos
uno, pues la alta movilidad de capitales y las
bajas posibilidades de esterilizacion con que
contaban los bancos centrales (al mantener
tasas de cambio fijas) hacian que, en el me-
diano plazo, cada peso de exceso de dinero
en circulacion se fuera a presionar la deman-

da de reservas internacionales.

En efecto, en aquellos paises en que preva-
lecieron estas circunstancias, se encontro que
el drenaje de reservas internacionales por
cuenta de los excesos monetarios tendia a
ser elevado en el mediano plazo, aunque no

necesariamente igual a menos uno.

En ¢l Cuadro 1 se sintetizan los resultados
de las principales estimaciones de este efec-
to para algunos paises de América Latina. Por
ejemplo, en el caso de Venezuela se encon-
tro que el efecto compensacion era cercano
a -0,82 en el periodo de 1970 a 1982. En el
de México, el estimativo de “compensacion”
estuvo en el rango de -0,88 a -1,02 en el pe-
riodo de 1951 a 1974 (Kamas, 1985; 1986).

Sin embargo, diversos estudios enfatizaron
que dicho enfoque monetario de la balanza
de pagos era bastante restrictivo en sus su-
puestos de exogeneidad de algunas variables
claves (tales como el ingreso o las tasas
de interés). Ademas, suponia la existencia de
una amplia movilidad de los factores, espe-
cialmente del capital financiero, lo cual

-
[
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Cuadro 1
Estimacion del “efecto compensacion”
(Elasticidad de las reservas internacionales a “excesos monetarios”)
Pais / Autores / Periodo Enfoque
Monelario Portafolio Keynesiano
Venezuela
Kamas (1970-1982) -0,82 -0,79 -065a-1.1
México
Blejer (1950-1973) -0,46
Gomez, Dliver (1956-1973) -0,61
Wilford, Zecher (1955-1974) -1,02
Kamas
(1970-1982) +0,04 +0,04 +0.09
(1951-1981) -0,10
(1951-1970) -0,88
Brasil
Blejer, Leiderman (1968-1977) -0.25 a -0.96
Colombia
Kamas
(1970-1980) -0,90 -0,43 a -0,82
(1975-1989), modelo VAR -0,51 a -1,62
Clavijo
(1974-1984) -0,03
(1957-1985), modelo VAR -0,46 a -0,93
Rennhack, Mondino (1975-1984) -0,39 a -0,70
Fugnte: tlaborado con base en Blejer, Laiderman (1881}, Kam 1985, 1986), Clavijo (1867, 1 Rannhack, Monaind

contrastaba con la imposicién de estrictos
controles cambiarios por parte de Chile y Co-
lombia. De hecho, se ha encontrado que di-
chos controles juegan un papel importante
en el corto plazo, aunque su efectividad en
el mediano y largo plazos es reducida (Ban-
co de la Republica, 1987; Villar v Rincén,
2001; French-Davis y Villar, 2003).

Asi, al endogeneizar algunas de estas varia-
bles y tomar en cuenta la existencia del con-
trol de cambios, se encontré que el “efecto
compensacion” en el corto plazo tendia a

disminuir en valor absoluto. Esto indicaba
que la porcion de los excesos de dinero que
drenaban las reservas internacionales era mas
baja de lo inicialmente estimado.

Por ejemplo, en el caso de Venezuela el “efec-
to compensacion” de corto plazo podria ha-
ber sido de -0,65 (en vez de -0,79) durante
1970 a 1982. No obstante, al tomarse en
cuenta otros canales de transmision podrian
llegar a agravarlo hasta ser de -1,1 en el lar-
go plazo (Cuadro 1). En el caso de México,
las grandes devaluaciones afectaron endo-
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genamente esta relacion e hicieron que, en
el periodo de 1970 a 1982, el efecto de com-
pensacion se tornara inclusive positivo
(+0.04 a +0,09). Sin embargo, en periodos
mads largos se volvia a imponer la tendencia
predicha por el enfoque monetario de la
balanza de pagos (o sea, coeficientes cerca-

nos 4 Menos uno).

El caso de Colombia es particularmente in-
teresante durante el periodo de 1967 a 1991,
debido a la existencia de un estricto control
de cambios. Al tomar en cuenta la endoge-
neidad de ciertas variables y capturar el efec-
to restrictivo que tenian estos controles sobre
la cuenta de capital de la balanza de pagos,
se encontré que dicho coeficiente de com-
pensacion habria sido
relativamente bajo en el
corto plazo (-0,43) du-
rante los anos de 1970 a
1980,

(1985).

segun Kamas

internacionales durante el

Al involucrar el efecto
del mercado paralelo de
divisas, se encontré que,
en ¢l periodo de 1974 a
1984, dicho efecto de
compensacion en el corto plazo y a través
del mercado oficial resultaba casi nulo en Co-
lombia. Otro factor que ayudaba a explicar
este resultado fue la alta capacidad de esteri-
lizacion monetaria que se tuvo durante ese
periodo a través del manejo de los certifica-
dos de cambio (Clavijo, 1987).

Sin embargo, en el caso de Colombia tam-
bién tendia a cumplirse ¢l principio de que

el efecto de mediano plazo terminaba acer-

En sintesis, todo lo anterior nos
deja un sabor de alla

ircertidumbre sobre el verdadero

monetarios sobre las reserves

periodo de elevados controles
cambiarios y de existencia de un
nutrido mercado ‘fun'uft o de

divisas (1906-1991 )

candose a la prediccién del enfogue mone-
tario de la balanza de pagos. Por ejemplo,
Kamas (1985) estimé que, durante el perio-
do de 1970 a 1980, el efecto de mediano pla-
zo se ubicaba entre -0,82 y -0,90, segin si se
adoptaba un modelo de tipo keynesiano o
de portafolio (Cuadro 1).

Enfoques mis modernos, que toman en
cuenta la dindmica de las series a través de
los modelos VAR (Leiderman, 1984; Clavijo,
1989; Kamas, 1994), confirmaron la existen-
cia de efectos diferenciales entre el corto y
el mediano plazos durante los anos setenta
y ochenta, en ¢l caso de Colombia. En efec-
to, si bien en el corto plazo el efecto com-
pensacion estaba en el rango -0,46 a -0,51,
en ¢l mediano plazo se
acercaba a menos uno,
aun en presencia de los

controles cambiarios.

c_’_ﬁ’(':’“ que turvieron los excesos

Noétese que este ultimo
resultado era consisten-
te con el hallazgo de un
bajo traspaso de la de-
valuacion a los precios
(pass-through), estima-
do entre 0,25 y 0,30 du-
rante los anos setenta, cuando quiera que el
exceso monetario se traducia también en una
alteracion significativa de las reservas inter-
nacionales (Edwards, 1985, p. 1.115). Dicho
de otra manera, parte de los excesos de di-
nero se eliminaba del sistema a través de un
menor nivel de reservas internacionales, lo

cual evitaba una mayor inflacion.

Estos valores no difieren significativamente
de los encontrados por via de los modelos

[
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estructurales que intentaban medir los efec-
tos simultineos de la esterilizacion moneta-
ria y el drenaje de las reservas internacionales,
también para el caso de Colombia. En efecto,
Rennhack y Mondino (1989, p. 41) estima-
ron que dicho efecto de compensacion en el
corto plazo habria fluctuado entre -0,39
y -0,46 en el periodo de 1975 a 1984. No obs-
tante, hacia el mediano plazo el impacto con-
vergia hacia -0,70 (medido a través de la tasa
de interés de paridad al descubierto).

En sintesis, todo lo anterior nos deja un sa-
bor de alta incertidumbre sobre el verdadero
efecto que tuvieron los excesos monetarios
sobre las reservas internacionales durante el
periodo de elevados controles cambiarios y
de existencia de un nu-
trido mercado paralelo
de divisas (1966-1991).
Probablemente sus efec-
tos de corto plazo se vie-
ron aminorados por la
existencia de dichas res-
tricciones a la movilidad
de capitales vy el ingenio-
so diseno de instrumen-
tos de esterilizacion
monetaria, pero sus efectos de mediano y lar-
go plazos apuntaban a efectos de compensa-
cién cercanos a la unidad.

En la siguiente seccion nos interrogaremos
acerca de los cambios que han podido ocu-
rrir en el periodo de 1991 a 2003 por cuen-
ta del desmonte de los controles cambiarios,
de una parte, y de la flotacion cambiaria
del periodo de 1999 a 2003, de otra parte.
Como veremos, mientras la flotacién cam-

biaria opera en el sentido de hacer mas

Tenemos un interes especial en
averiguar si la composicion de
los posibles excesos monetarios
tiene un efecto diferencial sobre
el drenaje de las reservas, donde
bemos postulado gue la liquidez
de tipo permanente tendria un
efecto de drenaje mas alto gue el

de la liquidez transitoria.

riesgoso el arbitraje de los excesos de di-
nero, la desregulacién cambiaria opera en
el sentido contrario, facilitando el drenaje

de reservas internacionales.

Il. ILs OFERTA MONETARIA Y SU
COMPOSICION EN COLOMBIA

Tal como lo explicamos, tenemos un interés
especial en averiguar si la composicion de
los posibles excesos monetarios tiene un
efecto diferencial sobre ¢l drenaje de las re-
servas, donde hemos postulado que la liqui-
dez de tipo permanente tendria un cfecto
de drenaje mas alto que el de la liquidez
transitoria. Esto se explica por el hecho de
que los flujos transito-
rios que provee el ban-
co central dificilmente
podrian ser utilizados
por el sistema financie-
ro para apalancar posi-
ciones permanentes que
les permitieran cambiar
el portafolio de pesos a
dolares u otorgar crédi-
tos bancarios para que
fuera el sector real el que adelantara tales

operaciones.

Antes de proceder a explicar la forma en que
clasificamos la liquidez, como permanente
O transitoria, ¢s importante analizar la evo-
lucién monetaria que ha tenido Colombia
desde la década de los anos ochenta. Como
veremos, la creaciéon de un banco central re-
lativamente independiente, a partir de 1991,
transformo las fuentes de liquidez, Estas se

han centrado mas en la provision de recur-
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sos de corto y mediano plazos para el siste-
ma financiero (a través de instrumentos de
mercado), en vez de contribuir a financiar
directamente el déficit fiscal, via monetiza-
cion del efecto puramente cambiario, o de
los proyectos privados que se impulsaban a
través de los fondos financieros del Banco

de la Republica.

A. La evolucion monetaria en Colombia

El Cuadro 2 ilustra la evolucion que han te-
nido la base monetaria, los medios de pago
y el agregado monertario mis amplio (M3)
entre 1980 y 2002 (cortes quinquenales al
finalizar cada periodo). Alli se observa que
la base monetaria paso
de representar cerca
del 9% del PIB en 1980
a 6-7% del PIB en los al-
timos anos, reflejando el
conocido fenémeno de
economias de escala en ¢l uso del dinero mas

liquido.

Algo similar ocurre cuando se analiza la rela-
cion M1/PIB, la cual paso del 11% en los anos
ochenta a cerca del 9% a finales de 2000. Esta
relacion (M1/PIB) corresponde al inverso de
la velocidad de circulacion de los medios
de pago. Asi, su caida secular denota una ace-
leracion de dicha velocidad, la cual usual-
mente se asocia con periodos de alzas en las
tasas de interés nominales. Nétese, sin em-
bargo, que al finalizar el ano 2002 lo que
ocurrio fue una caida en dicha velocidad, ya
que la relacion M1/PIB se elevo al 11%. Esta
caida en la velocidad es consistente con las
reducciones en las tasas de interés durante
2001 a 2002.

La creacion de un banco central
relativamente independiente, a
partir de 1991, transformo las

SJuentes de liquidez.

En el caso de la relacion M3/PIB se observa
un importante incremento, el cual pasa de
niveles del 26% al 29% durante 1980 a 1990
a niveles del 36% a 38% durante 1995 a 2002,
Esto denota una tendencia hacia la profun-
dizacion financiera, la cual ha tenido una li-
geray saludable correccion a la baja, después
de la crisis financiera de finales de los anos
noventa. Este crecimiento historico de los
cuasidineros, sin embargo, resulta modera-
do frente al observado en ¢l sudeste asiatico
o Chile, donde la relacion M3/PIB alcanzo
niveles de 60% a 70% del PIB a finales de los

anos noventa.

Una forma en que tradicionalmente se ha me-
dido el potencial de cré-
dito que puede generar
una economia €s a tra-
vés de la expansion se-
cundaria, medida como
la diferencia entre el M3
y la base. En la medida en que los encajes
sean mas bajos, el multiplicador del dinero
base serda mas clevado. Como se sabe, ¢l pro-
medio ponderado de encajes (efectivos) en
Colombia se ha reducido de manera signifi-
cativa, pasando de niveles cercanos al 25% a
principios de los anos noventa a niveles del
5% en anos recientes. Asi, a pesar de que la
base monetaria ha caido de niveles del 9% al
6% del PIB, se observa que el potencial de
crédito (= M3 - base) ha pasado de repre-
sentar el 16% del PIB en 1980 a cerca del
30% en los anos de 1995 a 2002,

Esta ultima variable de potencial crediticio
(M3 - base) sera una de nuestras variables cla-
ves a la hora de medir el impacto de los posi-

bles excesos monetarios sobre el drenaje de

7
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Cuadro 2

Principales agregados monetarios
valores corrientes y participacion del PIB

‘Base monelaria

Afios

Millones de pesos
1980 179.407
1985 429.273
1980 1.493.454
1995 6.267.087
2000 10.710.351
2002 14.107.395

M3

Millones de pesos
1980 484.800
1985 1,749,962
1990 6.482.994
1995 32.034.417
2000 62.761.360
2002 74.199.587

M1

% del PIB Millones de pesos % del PIB
9.6 220.144 118
7.3 640.443 10,9
6,2 2.122.489 B8
74 7.717.836 9.1
6.2 16.720.782 9.6
7,0 21.635.642 10,7

Expansidn secundaria (M3 - base)

% del PIB Millones de pesos % del PIB
259 305.393 16,3
29,7 1.320.689 224
27,0 4.989.540 208
379 25.767.330 30,5
36.1 52.051.008 30,0
36,7 60.092.193 29,7

las reservas internacionales, tal como ha sido
tradicional en este tipo de estudios moneta-
rios. En €l Anexo 1 se explica, desde un pun-
to de vista contable, por qué esta variable
constituye una buena aproximaciéon para
medir dicho potencial crediticio, y su rela-
cion con las fuentes permanentes y transito-

rias de la liquidez del sistema financiero.

También cabe senalar que esta forma de me-
dir el crédito obvia la necesidad de ajustar la
base monetaria por los cambios ocurridos
en la posicion del encaje. Este efecto apare-
ce como parte del componente permanente
(que opera a través de un mayor multipli-
cador bancario), mientras que las operacio-
nes de mercado abierto (OMA) v Repos
forman parte del transitorio.

B. Fuentes de la base monetaria

1. Los activos y los fondos financieros
del Banco de la Republica

El Cuadro 3 ilustra los cambios en la com-
posicion de la base monetaria. Por ejemplo,
en 1980, los activos totales representaban el
152% de la base monetaria. De estos, las RIN
equivalian al 129% de la base, mientras que
el crédito al sistema financiero ascendia al
38% (incluyendo el FAVI, los apoyos y los
redescuentos de los fondos financieros), el
crédito al sector publico era el 6% de la base

y otros activos netos sumaban el -21%.

Para 1985, tras el estallido de la crisis fiscal y
financiera de los anos de 1982 a 1984, las
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Cuadro 3
Descomposicion de la base monetaria. Activo
(Parcentajes de la base)
1980 1985 1990 1995 2000 2002
Base monelaria 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total activos 152,1 169,3 2247 151,2 2417 2634
Reservas inlernacionales netas (RIN) 129,0 65,7 135,2 1304 178, 211,2
Crédito interno total 44 4 130,7 97.3 19,9 53.1 39,8
Sistema financiero
Total 38.0 59.8 44.9 101 27.2 229
Repos
Bancos y corporaciones financieras 0.0 0,0 0,0 27 15,7 13,5
FAVI 0.8 33 0.6 09 0,0 0.0
Apoyos 31 11.9 k) 1,2 101 8.5
Fondos financieros y redescuentos 34,2 446 36,9 52 1.5 0.9
Sector pablico
Total 6,4 70,9 524 9.8 259 16.9
Tesorerfa (*) 53 69.3 36.4 95 25,8 16,8
Resto sector piblico no financiero 11 b (5. 16,0 03 0,0 D1
Otros activos nelos sin clasificar (21.3) (27.1) (7.8) 0.9 10.3 12,4
(*) A partir de 1998 incluye las compras permanentes de Tes.
Furmte: Banco de 13 Bepublica v calculos propios

fuentes de la base se habian modificado de  histérica de las obligaciones del gobierno
forma significativa: ahora las RIN solo repre-  con el banco emisor (Junguito, 1997, p. 51).
sentaban el 66% de la base (priacticamente la

mitad de lo observado en 1980), mientras A través de operaciones financieras muy com-
que el crédito al sistema financiero se habia  plejas y arbitrarias, ¢l Banco de la Republica
elevado al 60% (un in- de la época terminaba
A traves de operaciones

cremento de 22 puntos validando salvamentos

porcentuales) y el crédi- Jinancieras muy complejas y financieros, apoyos em-
to al sector publico al arbitrarias, el Banco de la presariales y déficit fisca-
71% (un incremento de Kepublica de la epoca terminaba  les (Hommes, 1989;
65 puntos porcentua- validando salvamentos Hernindez y Tolosa,
les). El valor de 69% en [financieros, apoyos 2001). En este ultimo
cabeza de la tesoreria empresariales y déficit fiscales. caso, se trataba de défi-
correspondia a una se- cit fiscales en el “resto

rie de créditos directos otorgados al gobier- del sector publico”, especialmente asocia-
no nacional, asi como a la consolidacion  dos a la operacion regional de proyectos del
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sector eléctrico. Se iniciaba en aquella épo-
ca lo que se convertiria en un largo periodo
de “exclusion del gasto privado”, con graves
consecuencias para la productividad v el cre-
cimiento de largo plazo durante los anos

noventa.

Para 1990, se habia logrado recuperar las RIN
(135% de la base) y reducido los apoyos al
sistema bancario (45%,
incluidos los del FAVI),
pero los apoyos al go-
bierno s¢ mantenian en
niveles elevados (52%).
Por ejemplo, los apoyos
al “resto del sector pu-
blico™ representaban el
16% de la base (adelan-
tados bajo el Fodex, con contrapartidas en
los pasivos no monetarios representados por
los titulos Trec-Tren y canjeables del sector
publico).

Al cierre de 2002, las RIN representaban el
211% de la base y los activos con el sistema
financiero ascendian al 23% (consistentes en
Repos y apoyos, pues el FAVI y los fondos
financieros se habian logrado extinguir). En-
tretanto, los activos del sector publico co-
rrespondian a la tenencia de Tes por parte
del banco emisor y al manejo de los recur-
sos de la Tesoreria de la Nacion (equivalen-
tes al 17% de la base). Cabe resaltar que
desde la creacion del banco central indepen-
diente no se han otorgado créditos directos
al Gobierno Nacional, lo cual ha contribui-
do al ordenamiento monetario. Los otros ac-
tivos (12% de la base) estdn representados
principalmente por los bienes inmuebles del

Emisor.

Cabe resaltar que desde la
creacion del banco central
independiente no se ban
otorgado créditos directos al
Gobierno Nacional, lo cual ba

conitribuido al ordenamiento

2. Los pasivos no monetarios
v la abolicion de la cuenta especial
de cambios (CEC)

En el Cuadro 4 se presentan las contrapar-
tidas por el lado de los pasivos no moneta-
rios y de las cuentas patrimoniales. En
primer lugar, cabe resaltar el marchitamien-
to de los rtitulos emiti-
dos directamente por el
Banco de la Republica
durante los anos noven-
ta, que llegaron a repre-
sentar 64% de la base en
1990 y que actualmente

son inexistentes. Estos

monetario.

se han sustituido por
los titulos del Tesoro Nacional (Tes-B), como
el instrumento ordenado por la ley para ade-
lantar las OMA.

Recordemos que la Ley 31 de 1992 adopto
dos medidas contables que tendrian una gran
trascendencia en el ordenamiento moneta-
rio del pais. De una parte, impuso el des-
monte del mecanismo de la cuenta especial
de cambios (CEC), a través de la cual se le
entregaba al gobierno, bajo la forma de uti-
lidades, el “producido contable” de la deva-

luacion del peso contra el dolar.

Dichas utilidades las utilizaban los gobiernos
para cubrir las obligaciones financieras que
generaban sus apoyos al sector privado, a
través de los fondos financieros, incluyendo
apoyos de tipo cambiario. Tambi¢n le servian
para enjugar los costos de las OMA, que eran
cuantiosas debido a las politicas activas de

esterilizacion cambiaria (en buena medida
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1980
Pasivos no monetarios 518
Titulos Banco de la Repiblica
Total 18,5
De participacion 1",
Canjeables 08
Certificados de cambio 6,6
Otros 0.0
Otros pasivos
Total 333
Depositos previos de importacion 704
Disponibilidades fondos financieros 19.6
OMA de contraccidn 0,0
Cajero tesoreria 6.1
Cuentas patrimoniales 03
Fuente: Banco de la Repiblica v calculos propios

Cuadro 4

Descomposicion de la base monetaria
(Porcentajes de la base)

14985 1990 1995 2000 2002
65.0 104.8 45 0.3 04
19,6 63,9 4,0 0,1 0.0

0.0 216 34 0.0 0,0
el 55 0,0 0.0 0.0
16.9 41 03 0.1 0.0
0,0 32,6 02 0.0 0.0
45,3 41,0 0,6 0.2 0.4
1.6 1.3 0.0 0.0 0.0
25,1 243 0,0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
8.6 5.3 0.6 0.0 03
44 19,9 46,6 1414 1631

suscitadas por los mancjos de las bonanzas
cafeteras). El remanente de dicho produci-
do se canalizaba hacia el presupuesto de in-
versiones publicas (via fondos como el FIP o
FEC).

A partir de 1992, la CEC se fue marchitan-
do vy, en la acrualidad, las variaciones de cam-
bio peso/délar se llevan a la cuenta de
valorizaciones del patrimonio. De esta for-
ma se logra neutralizar la operacién y se
evita incurrir en emisiones que eran clara-

mente inflacionarias.

La segunda medida consistié en la prohibi-
cion de que el Banco de la Republica conti-
nuara, a partir de 1998, con la emision de
sus propios titulos. Esto era consistente con

la idea de eliminar los fondos financieros,

su contrapartida en trulos del Banco y su
fuente de pago a través de la CEC. El resulta-
do fiscal de esta medida era sincerar la fuen-
te de financiamiento local de los déficit
fiscales, que debian ser los Tes-B y no los re-
cursos de la CEC resultantes de la devalua-
cion. Asi, s6lo quedo como fuente vilida de
financiamiento del gobierno las utilidades
resultantes de los rendimientos efectivos
de las RIN y del manejo monetario (neto)
de las OMA, tal como ocurre en ¢l resto
del mundo con los bancos centrales serios

y responsables.

Notese también como los otros pasivos no
monetarios (depésitos de importacion y las
disponibilidades de los fondos financieros,
generados por inversiones forzosas) tam-

bién se fueron reduciendo y extinguiendo a
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medida que el Banco de la Republica se con-
solid6 como un verdadero banco central y
dejo de ser la fuente de emisiones “oscuras”
a favor de diversos grupos de poder
(Hommes, 1988).

Por dltimo, las cuentas patrimoniales han ve-
nido neutralizando el efecto de la devalua-
cion peso/dolar (sobre el acervo de las RIN)
a partir de los anos noventa. Como lo expli-
camos, en ¢l pasado ese efecto adoptaba la
forma de un pasivo monetario que expandia
la base a favor del gobierno nacional.

C. Liquidez permanente vs. transitoria

Como vimos, durante el periodo de 1980 a
1992, la principal fuente de los recursos per-
manentes fueron las emi-
siones que se generaban
al acumular las RIN y al
otorgar créditos a los
fondos financieros y al

gobierno. En cambio,

Durante el periodo de 1980 a
1992, la principal fuente de los
recursos permanentes fueron las

entisiones gue se generaban al

Las fuentes transitorias de liquidez corres-
ponden a los recursos de las OMA, inclu-
yendo los cupos de apoyo al sistema
financiero por caida de depdsitos. Duran-
te el periodo de 1980 a 1992, estas opera-
ciones se sustentaron exclusivamente con
titulos del Emisor; en el periodo de 1993
a 1998, con una mezcla de estos titulos
del Banco de la Republica y de Tes-B; y, en
los anos de 1999 a 2003, con titulos Tes-B

exclusivamente.

El Grifico 1 (parte superior) ilustra la des-
composicion de la base monetaria entre los
recursos permanentes y los transitorios. No-
tese coOmo la trayectoria de la base esta
dominada por la provision de liquidez per-
manente. Sin embargo, el monto del com-
ponente transitorio se
ha ido reduciendo de
forma significativa y, ade-
mas, ha pasado de jugar
un papel contraccionis-
ta durante los anos de

acumular las RIN y al otorgar

durante el periodo de
1993 a 2003, estas ulti-
mas fuentes han tendido
a desaparecer, dejando
las variaciones en las RIN
como la principal fuen-
te de cambio en los re-
Cursos permanentes que
otorga el Banco de la Re-
publica. Otra fuente im-
portante de expansion
permanente en anos recientes ha sido la ge-
nerada a través de la recompra definitiva de
titulos Tes B, la cual tiene el propésito de man-
tener un acervo adecuado de estos titulos para
poder conducir la politica monetaria.

v al gobierno. En cambio,

2003, estas ultimas fuentes ban
tendido a desaparecer, defando
las variaciones en las RIN como
la principal fuente de cambio en
/f )S recursos f){'}‘!)?(f?f(’?ff('.\' ({.HL’

otorga el Banco de la Republica.

1990 a 1997 a jugar uno
expansionista durante
1998 a 2002.

créditos a los fondos financieros

durante el periodo de 1993 a

En efecto, en el Grifico
1 (parte inferior) se des-
taca la participacion que
ha tenido este compo-
nente transitorio, el cual
llego a representar entre
el -90% y el -140% del
total de la base en el periodo de 1990 a 1993,
cuando fue necesario esterilizar los influjos
de capital que se promovieron en la época,
a un elevado costo cuasifiscal. Esta situacion

contrasta con el comportamiento de ese

82

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Grafico 1

Descomposicion de la base monetaria:
liquidez permanente y transitoria (Mar/90-Mar/03)

(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Bance de 13 Republics v caloulos propios

mismo componente transitorio durante el mayor estabilidad y menor costo en la ope-
periodo de 1998 a 2003, el cual ha fluctua-  racion monetaria del Banco de la Republica
do solo entre -5% y +25%, denotando una (deralles contables en el Anexo 1).
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D. éComo medir la variacion de las RIN?

Una vez identificados los componentes per-
manentes y transitorios, el siguiente paso con-
siste en relacionar dichos componentes con
las variaciones en las RIN. Este es un tema
complejo desde un punto de vista contable,
pero fundamental para mantener la consis-
tencia entre el principio tedrico del “efecto

compensacion” y su estimacion economeétrica.

El problema radica en que las variaciones
crediticias se miden en pesos y las variacio-
nes de las RIN ocurren en délares, luego es
necesario llevarlas a una misma unidad. Al
hacer esta operacion, sin embargo, la existen-
cia de variaciones simultineas en las tasas de
cambio (no solo la del délar contra ¢l peso) v

las diferentes metodologias para valorar his-

toricamente las RIN (tal como ocurria en la
CEC) arrojan diversos resultados sobre el va-

lor en pesos de dicha variacion en las RIN.

En el Anexo 2 se explica como se paso del
“valor contable” de las RIN al “valor moneta-
rio”. Este ultimo es el que permite medir de
mejor manera ¢l impacto monetario que tie-
nen las variaciones en las RIN, especialmente
desde la eliminacion de la CEC (Ley 31 de
1992), a través de la cual se ordend llevar a la
cuenta de valorizaciones del partrimonio el
efecto cambiario sobre el acervo de las RIN
(medidas en pesos). El Grifico 2 presenta la
evolucion historica del “valor contable™ v lo
compara con el “valor monetario” de las RIN.

El Grafico 3 relaciona ¢l componente transi-

torio de la base con la variacion de las reser-

Grafico 2
Valor contable y valor monetario
de las reservas internacionales (Mar/90-Mar/03)
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de la Replblica y cdlculos propios
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3.000

Grafico 3

Efecto intervencion reservas internacionales
y componente transitorio del crédito (Mar/90-Mar/03)

(Miles de millones de pesos)
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vas internacionales, debida exclusivamente al
efecto de acumulacion/desacumulacion en
dolares; es decir, neutralizando el efecto pre-
cio. Alli se observa el papel fundamental que
ha jugado el componente transitorio para ayu-
dar a esterilizar el efecto monetario de dicha
variacion de las reservas. Por ejemplo, en los
anos de acumulacion de las RIN (1990-1997),
¢l componente transitorio era negativo, mien-
tras que en los anos de desacumulaciéon de
las RIN (1998-2000) este fue positivo. En la
actualidad, el principal componente transito-
rio de la base monetaria proviene de los cu-
pos de las OMA, los cuales buscan compensar
las acciones de la Tesoreria y/o de la banca

publica en el mercado monetario.

Habiendo explicado el cambio que ha teni-

do la provision de recursos liquidos a la eco-

nomia durante el periodo de 1980 a 2002,
procederemos a estimar el efecto que dicho
cambio ha podido generar en términos del
“efecto compensacion”, bajo el nuevo esque-
ma de mayor flexibilizacion cambiaria, inclu-
yendo la flotacion a partir de septiembre de
1999.

1ll. Er “EFECTO COMPENSACION”
BAJO FLOTACION CAMBIARIA
EN COLOMBIA

A. La hipoétesis

El recuento histérico anterior nos permite
rescatar la literatura sobre flujos de capital v
utilizar dicho marco tedrico para preguntar-

nos nuevamente: écual habra sido el efecto
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de los posibles excesos de dinero sobre el
nivel de las reservas internacionales durante
el periodo de flexibilizacion cambiaria de los
anos noventa?

El enfoque monetario de la balanza de pa-
gos nos diria que bajo un esquema de con-
vergencia hacia la flotaciéon cambiaria el
efecto compensacion o
no existiria o tenderia a
ser muy bajo, pues las
posibilidades de arbitra-
je (al descubierto) son
bajas vy riesgosas.

cambiaria de los anos noverita?

Sin embargo, ¢l desmon-

te casi total del régimen cambiario instituido
desde la Ley 9 de 1991 y complementado con
sucesivas legislaciones al respecto (véase la
Resolucion 8 de 2002 del Banco de la Repu-
blica) estaria obrando en el sentido contra-
rio, al habilitar nuevamente dichos arbitrajes.
Mas aun, en la medida en que el mecanismo
de opciones de divisas por parte del Banco
de la Republica altere temporalmente la
trayectoria de la tasa de cambio nominal res-
pecto de los “valores fundamentales del mer-
cado”, podria estarse facilitando un “efecto
compensacion” que apuntaria a drenar las re-
servas internacionales.

Como veiamos, la magnitud del “efecto com-
pensacion” en el corto plazo es sensible al
esquema cambiario y a la existencia de los con-
troles. Aqui exploraremos lo que pudo ocu-
rrir en estos frentes durante el periodo de
mayor flexibilidad cambiaria de 1991 a 2003,

dCual babra sido el efecto de los
posibles excesos de dinero sobre

el nivel de las reservas

pertodo de flexibilizacion

incluyendo el periodo de flotaciéon cambiaria
de 1999 a 2003'. Ademas, durante los anos de
1993 a 1997 estuvieron vigentes algunos me-
canismos de control cambiario, especialmen-
te el relacionado con el “impuesto Tobin™ al
endeudamiento externo de corto plazo, y al-
gunas restricciones a la llamada posicion pro-
pia global y propia de contado (la cual mide
la exposicion entre acti-
VOS Yy pasivos en mone-
da extranjera del sistema

financiero).

internacionales durante el

Dicho de otra manera,
nuestra hipotesis es que,
aun bajo flotacion cam-
biaria, podrian presentarse “efectos compen-
sacion” de magnitudes importantes si se

configura el siguiente escenario:

Excesos monetarios;

Niveles bajos o nulos de control cambiario;

3. Alteracion de la flotacion por cuenta de
las intervenciones cambiarias via el meca-
nismo de opciones del banco central; y

4. Un alto grado de esterilizacion moneta-

ria que termine por alimentar ¢l drenaje
de las reservas a través de una provision de

liquidez de tipo “permanente”, generan-

dose asi un circulo vicioso.

A través de este ultimo punto intentaremos
explorar si el posible “efecto compensacion”
es sensible 0 no a la forma en que el banco
central otorga la liquidez, siguiendo lo pos-
tulado en otros estudios técnicos (Von
Hagen, 1989; Banco de la Republica, 2003).

! Cabe anotar que se adelantaron diversas pruebas estadisticas (tipo cusum) para detectar posibles quiebres estructura-
les a partir de 1999. No obstante, los resultados no dieron sustento a dicha hipdtesis, razén por la cual se trabajé toda la
muestra de 1991 a 2003 bajo la hipotesis de homogeneidad relativa durante este periodo.
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Dicho de otra manera, en la medida en que la
liquidez tome la forma de OMA de muy corto
plazo, la conjetura es que no existird el
apalancamiento necesario para sustentar un
cambio de portafolio de pesos a dolares y, por
lo tanto, esta liquidez no daria pie para que se
agrave dicho “efecto compensacion”. En cam-
bio, si el exceso de circulante se le provisiona
al sistema financiero a wravés de liquidez mas
permanente (por ejem-
plo. recompras de titulos
publicos en firme) existi-
ra dicha posibilidad de
arbitraje entre pesos y

Ernt la medida en gque la ligquidez
tome la forma de OMA de muy

corto plazo, la conjetura es que

compensacion” bajo cuatro enfoques teori-
cos, cuyas formas reducidas entramos a ana-
lizar a continuacion.

1. El enfoque monetarista. En este enfoque
se postula una conexion estrecha entre los
excesos monertarios (D) y su impacto direc-
to sobre la cuenta corriente de la balanza de
pagos y las reservas internacionales (K). Tal
como se aprecia en la
ecuacion (1), aqui los
supuestos de exogenci-
dad del ingreso (Y)), de
los precios locales (P) y

dolares.

Sin embargo, bajo flota-
cion cambiaria existiria un
alto riesgo de arbitraje.
Este riesgo bien podria

amortiguarse por la com-

no existira el apalancamiento
necesario para sustenlar un
cambio de portafolio de pesos a
dolares vy, por lo tartto, este
liquidez no darta pie para que se
agrave dicho “efecto

compensacion”. En cambio, si el

de la tasa de interés in-
terna juegan un papel
fundamental para pronos-
ticar un “efecto compen-
sacion” cercano a la unidad
en el mediano plazo, tal
que a, = -1. Ilgualmente,

pra de coberturas, aun-

quc sabemos que en

Colombia estos instru-

exceso de circulante se le

provisiona al sistema [inanciero

se supone que se cumple
el principio de paridad de
las tasas de interés al des-

a traves de liguidez mids

mentos son de baja dura-
cion y costo relativamente
alto. Dicho costo de arbi-
traje resultaria menor si el
Banco de la Republica decidiera mantener acti-
vos sus mecanismos de intervencion cambiaria
(via el ofrecimiento de opciones) por periodos
prolongados. Ademas, si estas intervenciones
se esterilizan en su totalidad, se estaria afectan-
do el componente crediticio de la economia y
podria activarse la presion sobre el componen-
te externo de los activos del banco central.

B. Los modelos y las estimaciones

Siguiendo la literatura sobre flujos de capi-
tal, es posible entrar a cuantificar el “efecto

permicrnternite existirva dicha

posibilidad de arbitraje

cubierto (7, = i* + ¢,
donde se tiene un régi-
men de tasa de cambio
fija. La variable instru-
mental 2 recoge los efectos riqueza y A de-

nota variaciones.

(1) AR =a, t+a AD, +a2A}’,+a5AP,+a‘i, +u,,

Siguiendo el principio de que el “efecto
compensacion” tendera a ser mayor cuan-
do quiera que el exceso de crédito estd
sustentado en liquidez de caracter permanen-
te, también probaremos la hipotesis de que
a, = (a ), donde esperamos

Permancnic Transitorio

que a, > a,, en valores absolutos (mayores

8"!’
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este enfoque monetarista, utilizando datos
trimestrales para el periodo de 1990 a 2003.
En las dos primeras columnas se reportan

detalles en Von Hagen, 1989, p. 59; Brissimis
et al., 2002; Banco de la Republica, 2003).
El Cuadro 5 ilustra el resultado de las esti- los casos en que se utilizé como variable

maciones econométricas para Colombia bajo  dependiente el “valor contable™ de las RIN.

Cuadro 5
Enfoque monetarista
(1991:1-2003:1. Datos trimestrales)
Variable dependiente = Tasa de crecimiento anual de las reservas internacionales netas
_ Valorcontable  Valor monetario
(1) (2) (3) {4}_ i
Variables independientes
Constante 017 (*) 0.19 (*) 0,16 (**) 0.16
(2,94) (2,12) (1.63) (1,32)
Crecimiento del crédito total (40 /0, 0,75 (*) -0.55 (%)
(5.79) (3,95)
Crecimiento del crédito permanente (40F / DF, ) -0,73 (*) -0,58 (**)
(2.19) (1,80)
Crecimiento de! crédito transitorio (407 /0T, ) -0,002 -0.0006
{(1.31) {0.,52)
Crecimiento del PIB real (gY /Y, ) 1,79 (") 0,28 1,29 0,39
(1,67) (0,19) (1.12) (0,30)
Inflacion (@P /2, ) 3,01 (*) 2,93 (") 151 (*) 1,59 (*)
(5.96) (3,74) (2,52) (2.06)
Tasa de interés (O7F) 1,20 (%) 117 (%) -0,18 -0,20
(3.46) (2.59) (0.53) (0,52)
Indicadores de ajuste:
R 0.819 0,733 0,866 0,834
Grados de libertad 43 42 43 42
S E 0,080 0,099 0,071 0,080
Rho 0,521 (*) 0,625 (*) 0,795 (*) 0,833 (*)
o 1,754 1.741 1,869 1,517
a 0,004 0,027 0,070 0,007
Notas:
En paréntesis el estadistico = en valor absoluto.
DW: Durbin-Watson.
@: Nivel de significancia Ljung-Box.
(*) Significancia superior al 5%.
(**) Significancia superior al 10%.
Fuente: Banco de la Repiblica v calculos propios.
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Este valor es el normalmente utilizado en los
mancjos contables del Banco de la Republi-
ca, el cual incluye el efecto de valoracion de
las RIN y, hasta 1992, el efecto de la llamada
“cuenta especial de cambios” (Anexo 2 para

mayores detalles sobre estas definiciones).

Notese en la primera columna, como el co-
eficiente del crédito toral es -0,75 y altamen-
te significativo, implicando un “efecto
compensacion” no muy diferente de menos
uno, aun en el corto plazo y en épocas de
alta flexibilizacion cambiaria (1990-2003). Al
tener en cuenta la dinamica de las RIN, se
puede concluir que en el largo plazo, dicho
“efecto compensacion” tiende hacia -1,5 (va
que Rho = 0,52). El resto de los componen-
tes de la demanda de dinero (el ingreso, los
precios y las tasas de interés) también son
significativos y aparecen con los signos es-
perados. En conjunto, estas variables expli-

can ¢l 82% de la variacion de las RIN.

En la segunda columna se prueba la hipote-
sis sobre la existencia de un mayor efecto
compensacion proveniente del componen-
te permanente del crédito. En efecto, alli se
observa que dicho componente permanen-
te es en realidad ¢l que le da sustento al “co-
-0,73),

mientras que el componente transitorio es

eficiente de compensacion” (a,
nulo (a, = -0,002) y no significativo’. Este
resultado comprueba que, en el caso colom-
biano, la forma en que el banco central otor-
ga la liquidez riene un efecto diferencial en

la composicion de sus activos, en linea con

lo encontrado en ¢l caso del BundesBank
aleman durante los anos ochenta (Von
Hagen, 1989). El resto de los regresores man-
tuvieron los signos esperados, aunque en el
caso del ingreso el coeficiente se tornd no
significativo. Las variables de ajuste no su-

frieron mayores alteraciones.

En las columnas tres y cuatro se reportan los
resultados obtenidos al utilizar como varia-
ble dependiente el “valor monetario” de las
RIN, el cual mide mas fielmente el efecto neto
de la emision monetaria proveniente de la
acumulacion/desacumulacion. En este alti-
mo caso, se controla el “efecto precio” que
ejerce la tasa de cambio a la cual se valoran
las RIN (mayores detalles en el Anexo 2).

En la columna tres se presenta el caso del
crédito total, donde el coeficiente de com-
pensacion ahora se reduce a -0,55, ligeramen-
te inferior al -0,75 obtenido en el caso del
“valor contable” de las RIN. Al controlar por
¢l “efecto precio”, se observa que el “efecto
compensacion” tiende a ser menor por el
hecho de que el “valor contable” exagera las
RIN (en pesos) al valorarlas a una tasa de
cambio mas depreciada. Sin embargo, ese
mayor valor no corresponde a una emision
monetaria desde que la Ley 31 de 1992 obli-
£0 a enviar dicha valoracion a las cuentas pa-

trimoniales del Banco de la Republica.

Algo similar ocurre cuando se hace la parti-
cion entre crédito permanente y transitorio,
donde se observa (en la columna cuarta) que

C Teniendo en cuenta que la informacion es trimestral, el calculo del crecimiento porcentual anual de crédito transito-
rio se hizo de la siguiente manera: si el saldo de la variable en el momento I-4 es negativo, el crecimiento es igual

a (DT,-DT, ) | -DT,

-

de lo contrario, es igual a (DT,- DT, ) / DT, ,. De esta manera se evita que el crecimiento que

venia siendo negativo termine siendo positivo o viceversa.
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el permanente se reduce a -0,58, por debajo
del -0,73 obtenido al usar el “valor contable”
de las RIN. Ademas, el valor transitorio perma-
nece cercano a cero e insignificante, aunque
también se deterior6 el grado de significan-
cia de los otros elementos de la demanda de
dinero.

De estos resultados se pueden concluir dos
hechos novedosos en este tipo de literatura

cambiaria:

a. Hemos logrado confirmar el mayor valor
del “coeficiente de compensacion” pro-
veniente del componente permanente
del crédito respecto del componente tran-
sitorio; es decir, claramente se tiene que

a, > a, (en valor absoluto), y

Hemos inferido que el “efecto compen-
sacion” que prevalecio durante los anos
ochenta, cuando opero el sistema de la
cuenta especial de cambios, producia un
drenaje adicional de las RIN cercano a
0,20 (=0,75-0,55=0,73 -0,58) debido a
que en esa época el “efecto precio” de las
RIN se le entregaban como utilidades al

gobierno?®.

2. Funcion de reaccion monetaria. Una for-
ma de superar el sesgo de simultaneidad que
puede producir el enfoque monetarista, al
no contemplar la reaccion del banco central

en materia monetaria, consiste en lograr una
estimacion simultinea del “coeficiente de
compensacion” y del “grado de esterilizacion
monetaria”. La idea consiste en complemen-
tar la ecuacion (1) con la ecuacion (2), don-
de se postula que la funcion de reaccion del
banco central es tal que el “efecto compen-
sacion” (a, D)) ahora se ve afectado por el
“efecto de esterilizacion” (f, AR). Se espera
entonces que f, , . < 0, yaque el crédito otor-
gado por el banco central deberia contraer-
se frente a un incremento de las RIN (AR),
un incremento del diferencial de las inflacio-
nes interna-externa (P —p*) y una brecha de
producto (¥ —Y*) mas positiva. De la misma
forma, se espera que la tasa de interés local
(7) se comporte en sentido contrario al com-
ponente del crédito. Adicionalmente, u
debe recoger otros efectos residuales.

(2) wt=jl‘i+flARt+-f.‘(p _p‘)tll
+ f (Y — X% ki,

El Cuadro 6 reporta la estimacion simultinea
de (1) vy (2), donde las variables dependien-
tes corresponden al “valor contable™ de las
RIN y al crédito total (M3 - Base monetaria +
Crédito transitorio). La primera columna
muestra que el coeficiente de compensacion
es significativo y que mantiene niveles simila-
res a los reportados anteriormente (-0.78). en

tanto que los argumentos de la funcion de

También se intentd cuantificar directamente el efecto de la cuenta especial de cambios durante los afios ochenta a través

de estimar el modelo monetarista para el pariodo de 1982 a 1989, usando como variable dependiente el valor contable y
monetario de las RIN. Dado que en aquella época se monetizaba el “efecto precio” de las RIN, en vez de llevarlo como
una valorizacion al patrimonio, los resultados bajo una u otra definicidon fueron muy similares, arrojando un coeficiente de
compensacion significativo y del orden de -0,84. Este valor es significativamente superior al rango -0,55 a -0,75 obtenido
para el periodo de 1991 a 2003 (Cuadro 5). Infortunadamente, la particion entre el efecto permanente y transitorio del
crédito para los afios ochenta no dio los resultados esperados debido a serias dificultades en lograr una adecuada
separacion de estos efectos en presencia de las OMA adelantadas con titulos del Banco de la Republica y los cupos
semipermanentes que este le otorgaba a los fondos financieros. Mayores detalles en los anexos 1y 2.
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Variables independientes
Constante

Crecimiento del crédito total (a0 /0, )

Cuadro 6
Funcién de reaccion monetaria
(1991:1-2003:1, Datos trimestrales)

\Ia_rlallles dependientes:

Crecimiento de las reservas
internacionales netas
Valor conlable

0,16 (*)
(2,60)

-0,78 (*)
(5,83)

Crecimiento de las reservas internacionales netas (dR/N /RN, )

Crecimiento del PIB real (g¥ /¥, )

Intlacion (aP/P,)

Tasa de interés (O7F)

Diterencial de precios (2 -2

Diferencial de precios rezagada (2 -2 ( ,

Brecha del producto (¥ - ¥9

Brecha del producto rezagada (V- ¥ ()

Indicadores de ajuste:
A
Grados de libertad
S E

Rho
o
a

Notas:

1.74 (**)
(1,62)

318 (*)
(5,66)

=122 ("
(3.51)

)

0.812

43
0,081
0,500 (*)
1,695
0,004

En paréntesis el estadistico «& en valor absoluto.

DW: Durbin-Watson.

Q: Nivel de significancia Ljung-Box.
(*) Significancia superior al 5%.
(**) Significancia superior al 10%.

Fugnle: Banco de la Repiiblica'y cdlculos propios

Crecimiento del
crédito total

Funcién de reaccion

0.39 (*)
(2,04)

-0.42 (%)
{4,53)

0,37
(0.46)

0,10
(0.13)

0,98
(1.20)

1,66 ()
(2,02)

0.932

42
0,064
0,941 (*)
1,706
0,422
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demanda de dinero arrojan los signos espe-
rados, aunque el ingreso real es significativo

s6lo en el margen.

La segunda columna indica que el “coeficien-
te de esterilizacion” de las reservas interna-
cionales es significativo y del orden de -0,42,
lo cual senala que el Banco de la Republica
ha podido acumular RIN en una porcion im-
portante, al tiempo que ha hecho esfuerzos
por contrarrestar su efecto expansivo. La acu-
mulacién de las RIN parece ser la principal
fuente de alteraciéon del crédito, ya que la
funcién de reaccion no resulta significativa
respecto al diferencial de inflaciones ni fren-
te a la brecha del producto (donde se utili-

zaron diversas definiciones).

Recientemente se ha desarrollado un enfo-
que “unificado™ de compensacién-esteriliza-
cion, el cual permitiria superar sesgos
adicionales de identificacion y simultaneidad
(Brissimis et a/., 2002), pero incurriendo en
un alto grado de complejidad economértrica.
La buena noticia es que, en general, los re-
sultados bisicos no tienden a verse altera-
dos respecto del valor central de los
coeficientes de “compensacion” y “esterili-
zacion” tradicionalmente reportados, como
parcce ser el caso de nuestro ejercicio simul-
taneo de (1) - (2).

3. Enfoque de portafolio. Este enfoque se
caracteriza porque abre la posibilidad de te-
ner varios activos: dinero, bonos locales y
bonos externos, donde la regla de paridad
juega un papel importante a través de la
cuenta de capitales de la balanza de pagos
(K), la cual “amortigua” el efecto de drenaje
de las reservas internacionales. Esto ocurre

bien porque los controles cambiarios frenan
dicho drenaje o porque el arbitraje entre ac-
tivos financieros no es inmediato (Kouri y
Porter, 1974; Krugman, 1979). En este caso
las expectativas de devaluacion (Ae) también
permiten ajustar la tasa de paridad de inte-
reses al descubierto, pudiéndose producir
¢l fenémeno de sobreajuste cambiario
(overshooting), véase Rogoff (2002). Nérte-
se que la ecuaciéon (1) es un caso particular
de la (3), resultante de suponer que la movi-
lidad de capitales permite financiar el déficit
de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos (C), tal que se cumple que AR, = C + K.
Aqui los efectos riqueza los recoge el factor
u

20"°

(3) K: = bﬂ + b'ADr+ b:C; + b‘AYr + b.‘AP,
= bAE + ble u,,

En ¢l Cuadro 7 se reportan las estimaciones
cconométricas bajo este enfoque de porta-
folio para el periodo de 1990 a 2002 (datos
trimestrales). Dada la volatilidad de la cuen-
ta de capitales y de la cuenta corriente, la
ccuacion (3) fue escalada respecto al PIB en
el caso de las variables de nivel (incluyendo
el crédito). Alli se observa que el “efecto com-
pensacion” se reduce significativamente
(-0,26), dando cabida a que sea la cuenta co-
rriente la que pase a explicar el comporta-

miento de la cuenta de capital (-0,99).

Esto significa que el impacto del crédito so-
bre la cuenta de capital es bajo, en tanto que
es el comportamiento de la cuenta corriente
el que determina los flujos de capital, sin que
medie un efecto importante sobre las RIN.

El efecto del resto de las variables (incluyen-
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Cuadro 7

Enfoque de portafolio
(1991:1-2002:4. Datos trimestrales)

Variable dependiente = Cuenta de capitales / PIB

En paréntesis el estadistico «& en valor absoluto.
DW: Durbin-Watson.

Q: Nivel de significancia Ljung-Box.

(*) Significancia superior al 5%.

(**) Significancia superior al 10%.

Fuente; Banco de la Repiblica y calculos propios,

(1) (2)
Variables independientes
Constante 0,04 (%) 0.04 (*)
(3.04) (3.27)
Variacion anual del crédito total / PIB (D / PIB) -0,26 (%)
(2,50)
Variacion anual del crédito permanente / PIB (40P / PIB) 0,02
(0,15)
Variacion anual del crédito transitorio / PIB (dD7 / PIB) -0,49 (*)
(4,48)
Cuenta corriente (£ / P/B) -0.99 (%) -0,87 (*)
(7.82) (7,83)
Crecimiento del PIB real (a¥/ V) 0.19 0.21 (**)
(1.34) (1,78)
Inflacion (aP /7, ) -0.04 -0.07
(0,59) (1.44)
Tasa de interés externa (/9 -0,23 -0,28
(0,94) (1,43)
Devaluacion nominal (g€ /£, ) -0,05 (%) -0,02
(2,16) (1,37)
_Indi;nns de ajuste: =4
1 0,957 0,968
Grados de libertad 40 39
&£ 0,009 0,007
Rho 0,790 (*) 0,730 (*)
o 1.690 2,052
a 0.116 0,056
Nolas:
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do la devaluacion nominal) es marginal. La
variacion de la cuenta de capital se explica
en un 96% por estas variables y presenta un

alto componente autorregresivo.

Algo similar ocurrio cuando se midio el efec-
to diferencial del crédito permanente y del
transitorio: es la cuenta corriente la que ex-
plica en un alto grado el comportamiento
de la cuenta de capitales (-0,87). Sin embar-
go, de forma sorpresiva y dificil de explicar
desde un punto de vista econémico, ¢l com-
ponente transitorio del crédito paso a jugar
un papel relevante (-0,49), mientras que el
permanente no era significativo (véase co-
lumna dos del Cuadro 7).

Una posible explicacion es que mientras el
componente permanente del crédito afecra
directamente las RIN (segun vimos bajo el
enfoque monetario simultineo), ¢l compo-
nente transitorio del crédito esta correlacio-
nado con las salidas (o los menores influjos)
de capital. Este constituye, en todo caso, un
resultado que indica que el canal de trans-
misién del crédito sobre las RIN es diferente
al del crédito sobre la cuenta de capitales y
que sus componentes permanente y transi-
torio (aparentemente) juegan papeles distin-

tos en cada caso.

4. El enfoque keynesiano. Este enfoque, por
ultimo, involucra el efecto de la tasa de cam-
bio real y el del gasto publico sobre las RIN.
La ecuacion (4) senala que las reservas inter-
nacionales dependen de su pasado (R, ), del
crédito (D), del déficit fiscal real (G) y del
nivel de la tasa de cambio (£), variables de
escala que afectan la balanza comercial. Las

expectativas de inflacion y de devaluacion

afectan la cuenta de capital, ademas de las
otras variables externas exdgenas (P* Y* i%)
que ayudan a determinar el conjunto de la
balanza de pagos.

(4) R, =c,+cR_+c,D+c,G +c, E+c P,

+c, Y +ci+c, ptce,

-+ lly

En el Cuadro 8 se reportan los resultados de
las estimaciones econométricas de la ecua-
cion (4). En las dos primeras columnas se
utilizé el “valor contable” de las RIN. Los re-
sultados apuntan en la misma direccién de
los obtenidos en la ecuacion (1), donde se
observa que en el corto plazo el “efecto com-
pensacion” es altamente significativo y del
orden de -0,55, con un valor de largo plazo
tendiente a -1,22 (dado que la variable reza-
gada reporta un cocficiente de 0,28).

Aunque la devaluacién nominal en este caso
resulto significativa v favorable al crecimien-
to de las RIN. la variable relacionada con el
déficit fiscal no es significativa y su valor tien-
de a cero. Al aislar el efecto del crédito per-
manente, también se ratifica que es este el que
afecta las RIN (-0,86), mientras que el com-
ponente transitorio no juega papel alguno
(véase segunda columna). La estimacion
usando el “valor monetario” de las RIN tam-
bién ratificd un diferencial cercano a 0,20
(= 0,55 - 0,38) respecto del valor obtenido al
usar el “valor contable” de las RIN (véase ter-

cera y cuarta columnas).

En sintesis, los diferentes enfoques (salvo
por el de portafolio) nos han permitido es-
tablecer la existencia de una relacion nega-

tiva y estrecha entre los movimientos de las
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Cuadro 8
Enfoque keynesiano

(1990:1 - 2002:4. Datos trimestrales)

(Variable dependiente = tasa de crecimiento anual de las reservas internacionales netas)

Valor contable Valor monetario
(1) (2) (3) (4)
Variables independientes
Constante 0,06 0.04 -0,01 -0,03
(1.24) (0,65) (0.33) (0.66)
Crecimiento de la variable dependiente rezagada
(dRIN/RIN, )[1] 0,28 (%) 0,42 (%) 052 (*) 0,63 (*)
(2,77) (3,44) (5,88) (7.,08)
Crecimiento del crédito total (60 /0, ) -0.55 (%) -0,38 ()
(6,31) (4.59)
Crecimiento del crédito permanente (40P /DP, ) -0.86 (*) -0,60 (*)
(3,66) (3,16)
Crecimiento del crédito transitorio (07 /0T, ) -0,002 (**) -0,0007
(1,92) (0,69)
Crecimiento del déficit fiscal real (4G /G, ) 0,0013 0.001 0.001 0,001
{1,35) {1.60) (1,31) (1.62)
Devaluacion nominal (g€ /£, ) 0,84 (%) 0,82 (*) on 0,09
(4.11) (3.32) (0,73) (0.55)
Inflacion externa (dP* / P", ) 5,53 (*) 431 (") 520 (*) 422 ()
(3.15) (2.04) (3.41) (2,49)
Crecimiento del PIB real externo (aV"/V*, ) -1,20 (*) -1,38 (*) -0,27 -0.43 (**)
{5.09) (4,18) (1.41) (1,78)
Tasa de interés externa (/) -0,96 0,44 -1,06 017
(0,94) (0,37) (1,19) (0,18)
Inflacion doméstica (PP, ) 1,43 (%) 1.66 (%) 1,08 (%) 174"
(4.80) (3.10) (3.61) (2,69)
Indicadores de ajuste:
R? 0.875 0.827 0,914 0,896
Grados de libertad 38 37 38 37
& E 0,069 0,083 0,059 0,066
Rho 0,082 -0,115 -0,021 0,041
o 0.813 -1,492 -0,185 0,367
a 0,103 0,125 0,092 0,088
Notas:
En paréntesis el estadistico «f en valor absoluto.
DW: Durbin-Watson.
DH: Estadistica Durbin - h.
0: Nivel de significancia Ljung-Box.
(*) Significancia superior al 5%.
(**) Significancia superior al 10%.,
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RIN v del crédito general de la economia
colombiana durante los anos de 1990 a
2003, indicando que existe una funcion de

compensacion entre estas variables. Asi, una

“efecto compensacion” bien puede haber
disminuido en cerca de 0,20 6 0,30 duran-
te los anos noventa, pero aun resulta sig-
nificativo (-0,55 6 -0,75). Esto como

acumulacion de reser-
vas como la que se dio
en ¢l periodo de 1991 a
1997 exigio la “esterili-
zacion” de las fuentes
crediticias para evitar un
crecimiento exagerado
del crédito; sin embar-
go, esto solo se logro
parcialmente, tal como
lo indica nuestra estima-
cion del coeficiente de

“esterilizacion™ (-0,43).

De forma similar, duran-
te el periodo de 1998 a
2000 y nuevamente en
2002 a 2003 se han pre-
sentado episodios de

desacumulacion de reser-

Los diferentes enfoques nos ban
permitido establecer la
existencia de una relacion
negativa y estrecha entre los
movimientos de las RIN y del
crédito general de la economia
colombiana durante los anos de
1990 a 2003, indicando que
existe una funcion de
compensacion entre estas
variables. Asi, una acwmulacion
de reservas como la que se dio en
el periodo de 1991 a 1997 exigio
la “esterilizacion” de las fuentes
crediticias para evitar un
crecimiento exagerado del
crédito; sin embargo, esto solo se

logro parcialmente.

resultado neto de una
mayor flexibilidad cam-
biaria, contrarrestada
con una mayor libera-
cion de la cuenta de
capitales, la cual tiende
a facilitar el arbitraje
entre activos. En todo
caso, este comporta-
miento contrasta posi-
tivamente con los anos
ochenrta, cuando la fija-
cion del tipo de cambio
y la politica monetaria
laxa, apoyada en los cu-
pos de financiamiento
y en la cuenta especial
de cambios, facilitaba
los “atagues cambia-

rios” v/o el debilita-

vas internacionales que

han estado sustentadas en una mayor propor-
cion en el componente permanente del crédi-
to bancario. Esto confirma la hipotesis de que
¢l banco central debe estar en guardia para
lograr mayor consistencia entre el manejo mo-
netario, ¢l crediticio y el cambiario, aun en las
épocas de mayor flexibilidad cambiaria. En teo-
ria, la flotacion cambiaria tiende a reducir di-
cho “efecto compensacion”™, pero, en la
practica, la liberacion de la cuenta de capitales
ha jugado en el sentido contrario, evitando que
este desaparezca totalmente.

Respecto de lo ocurrido en la década de

los anos ochenta, se puede concluir que el

miento de los canales

cambiarios oficiales.

IV, Concrusiones

En este documento exploramos ¢l tema re-
lacionado con el drenaje de las reservas
internacionales, debido a los excesos mone-
tarios (el llamado “efecto compensacion”),
en el contexto de la mayor flexibilizacion
cambiaria colombiana del periodo de 1990
a 2003. Como vimos, este periodo se carac-
terizod por una alteracion sustancial del cos-
to del arbitraje peso-dolar, ya que mientras
la flotacion lo elevaba, la desregulacion cam-
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Nuestras estimaciones
economeétricas, salvo por las del
enfoque de portafolio, nos
permitieron concluir que existe un
“efecto compensacion” relativamente
alto (-0,78) y no muy diferente de
menos uno, aun en el corto plazo y
en épocas de alta flexibilizacion

cambicria.

biaria lo abarataba. También examinamos el
posible efecto diferencial que podia tener
dicho exceso monetario, dependiendo de si
se trataba de crédito de tipo permanente o

de tipo temporal.

Nuestras estimaciones econométricas, salvo
por las del enfoque de portafolio, nos per-
miticron concluir que existe un “efecto com-
pensacion” relativamente alto (-0,78) y no
muy diferente de menos uno, aun en el cor-
to plazo y en épocas de alta flexibilizacion
cambiaria. Tambié¢n encontramos que este
efecto estaba sustentado fundamentalmente
en el componente permanente del crédito y
que probablemente este ha sido inferior en
cerca de 0,20 respecto al que se producia en
los anos ochenta, cuando se entregaba como
utilidades al gobierno el efecto contable de

la devaluacion cambiaria,

No es cierto entonces, como algunos han crei-
do, que al adoptarse los esquemas de flota-
cion cambiaria a finales de los anos noventa
en Brasil, Chile, Pert y Colombia, entre otros,
estos problemas de drenaje de las reservas
internacionales hubieran desaparecido. Si

bien es cierto que al ajustarse automaticamen-

te la tasa de cambio al nivel del mercado, el
arbitraje entre los activos denominados en
moneda local y los de moneda extranjera se
vuelven mas dificiles de anticipar y costosos
de implementar (a través de los mecanis-
mos de cobertura), el “efecto compensacion”
subsiste y se apalanca preferentemente en los

excesos de dinero de caricter permanente.

En el marco de “reversion de los flujos de
capital” experimentados en América Latina
durante los anos de 1998 a 2000, este aspec-
to del “efecto compensacion” inducido por
posibles excesos monetarios, no ha recibi-
do la atencion que seguramente merece. La
implicacion de politica economica es que, a
pesar de la flotacion cambiaria, los bancos cen-
trales deben continuar afinando su instrumen-
tal monetario para asegurarse de que ¢l curso
de la oferta de dinero resulta compatible con
¢l nivel deseado de reservas internacionales,
donde las variables de ajuste final serin la tasa
de cambio nominal, las tasas de interés de
referencia del banco central v, por supuesto,

el nivel de la inflacion local.

A pesar de la [lotacion cambiaria, los
bancos centrales deben continuar
afinando su instrumerttal monetario
para asegurarse de que el curso de la
oferta de dinero resulta compatible
con el nivel deseado de reservas
internacionales, donde las variables
de ajuste final seran la tasa de
cambio nominal, las tasas de interés
de referencia del banco central y, por
supuesto, el nivel de la inflacion

local.
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Anexo 1

Acerca de la medicion del crédito

Para construir la variable de crédito y sus
componentes transitorio y permanente, la
cual se empleard para estumar el coeficiente
de compensacion, se utilizé la siguiente me-
todologia:

Se partio de la identidad contable:

(1) Activo = Pasivo + Patrimonio

En el caso del sistema financiero se tiene que:

(2) Reserva Bancaria (R) + Crédito (©)
= Depdsitos del puablico (D) + Repos (0)

+ Patrimonio (P)

Sumando a ambos lados de la ecuacion (2) el

efectivo en poder del publico (E), se obtiene

@) KFEXxC=D%E3x 0P

Dado que R + E

M3, se puede reescribir (3) como:

Base (B) yque D + E =

4 B+C=M3+0+P

Donde B es la base total, € corresponde al
crédito total, M3 es el agregado monetario
amplio, O son los Repos del sistema finan-
ciero con el banco central y £ el patrimonio.

Desde el punto de vista de las fuentes de base

monetaria, es posible identificar un compo-

nente permanente (B,) v uno transitorio (8,)

de la base, tal que:

(5 B=B,+B,

Se puede asociar ¢l componente transitorio
con la reserva prestada (), mientras que el
componente permanente corresponde a las
fuentes de base originadas en reservas inter-
nacionales, compras definitivas de TES y gas-

tos del banco central.

De esta manera, se espera que, dado el com-
portamiento estacional de O, el crédito
apalancado en estos fondos sea transitorio y
que el de las otras fuentes tenga un caracter
mas permanente. Suponiendo que el com-
ponente transitorio de la base tiene un
multiplicador de uno, definimos los compo-
nentes transitorios y permanentes del crédi-

to de la siguiente forma:

Crédito ransitorio:
6) C,=0

Crédito permanente:

(7) C,=M3-B+P

Siendo el crédito total la suma de (6) v (7).,

s¢ obtiene:

@) C=M3-B+0=M3-B,+7FP
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Debe senalarse que en la construccion de las
series de crédito permanente y transitorio no
se tuvo en cuenta ¢l patrimonio, bajo la pre-
misa de que los cambios en el crédito obe-
decen, primordialmente, al mancjo de la
liquidez del banco central, a través de sus
herramientas de politica, o al comportamien-
to de los agentes en la economia reflejado
en la demanda de M3.

Hay que anotar que la construccion de esta

serie para la década de los anos ochenta es

bastante dificil, ya que ¢l concepto de base
prestada no se manejaba explicitamente. De
hecho, una gran parte de la politica moneta-
ria se ejecutaba a través de modificaciones a
los encajes. Por lo tanto, dada la naturaleza
de la politica monetaria v los medios utiliza-
dos para el suministro de liquidez, nuestra
estimacion de liquidez permanente y transi-
toria, €s apenas una aproximacion gruesa al
problema. Mayores detalles en la nota de pie

de pagina namero 1.
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x )
L) L

Medicion de las reservas internacionales (RIN)

Con el fin de obtener una medicion ade-
cuada de las reservas internacionales para es-
timar ¢l “efecto compensacion”, debe tenerse
en cuenta que estas estan afectadas por los

siguientes factores:

a. Movimientos asociados con la interven-
cion en ¢l mercado cambiario.

b. Movimientos originados en el rendimien-
to del acervo de reservas internacionales.

¢. Por la evolucion de las lineas externas v
operaciones en monceda extranjera con
otros agentes.

d. Efectos asociados con la variacion de la

tasa de cambio (“efecto precio”).

En sentido estricto, solo debe considerarse
la variacion de reservas que tiene impacto
monetario. Es claro que en el caso a. se pro-
duce un impacto monetario directo y que
en ¢l caso b. se afectan los ingresos del Py &
del Banco. En la medida en que estas sus-
tentan los gastos operacionales y/o se distri-
buyen como utilidades al gobierno, generan

un cfecto monetario.

Esto no sucede en el caso c., pues corres-
ponde a un efecto de valoracion, y tam-
poco en el caso d., va que, a partir de
diciembre de 1992, todos los cambios en
¢l valor en pesos de las reservas interna-
cionales, originados en variaciones de la
tasa de cambio, s¢ incluyen en una cuenta
patrimonial. Esto neutraliza cualquicer cfec-
to de este aumento de reservas sobre la

base monetaria.

METODOLOGIA DE CALCULO

En este trabajo se utilizan dos medidas de
las reservas internacionales. La primera
evalua ¢l saldo total de las reservas como
s¢ presentan en el balance, la cual deno-
minamos “valor contable™ de las RIN. La
segunda ajusta dicho valor por el “efecto
precio” de las RIN (caso d.), asi: RIN *
(TRM,— TRM ). Este valor, asi neteado, se
asemeja al “valor monetario” de las RIN
que son las que dan origen a la emision

(casos a. v b.).
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ANexo A3

Pruebas de raiz unitaria para las series utilizadas

Con el fin de identificar si las series utili-
zadas son estacionarias, se utilizo la prueba
de Dickey Fuller Aumentada (ADF). Bajo la
hipétesis nula (Ho) de existencia de raiz uni-
taria y al 5% de significancia, los resultados

son:

De acuerdo a las pruebas de raiz unitaria, la
inflacion doméstica (dP /dP, ), laDTF, el cre-
cimiento del PIB real externo (dY* / dY*, )
y la tasa externa (i*) son series no estaciona-
rias /(1). Estos resultados indican que al ana-
lizar las estimaciones del Cuadro 5, se tiene
como variable dependiente una serie 7(0)
(valor contable y monetario de las reservas
internacionales netas) y como variables ex-

plicativas unas series 7(0) a excepcion de la

inflacion y la DTFE. Aunque la muestra es fini-
ta, se hicieron pruebas de cointegracion en-
tre la inflacion y la DTF para probar si alguna
combinacion lineal de estas dos variables es
estacionaria. Se encontro que las series si es-
tin cointegradas y existe un mecanismo de
equilibrio en el tiempo, que permite asegu-

rar consistencia en esas estimaciones.

Es importante tener en cuenta que las esti-
maciones del enfoque keynesiano son sus-
ceptibles de mejorarse, debido a la no
estacionariedad del crecimiento del PIB real
externo y la tasa de interés externa. Sin em-
bargo, esto implicaria un analisis mas sofis-
ticado en la identificacion de patrones de

autocorrelacion de residuales.

Variable

Crecimiento del crédito total (¢0/ 0, ,)

Crecimiento del crédito permanente (dOP/DP,,)
Crecimiento del crédito transitorio (07 /0T, ,)
Crecimiento del PIB real (g¥ /' ¥,,)

Inflacion (P /P,,)

Tasa de interés (DTF)

Crecimiento del valor contable de las RIN (gR/N /AN, ,)
Crecimiento del valor monetario de las RIN (aR/INT / RINT, )
Crecimiento del déficit fiscal real (dG /G, ,)

Devaluacion nominal (g€ /£, ,)

Crecimiento del PIB real externo (g~ /¥~ ,)

Inflacion externa (dP*/P",,)

Tasa de interés externa (/)

Pruebas de raiz unitaria Dickey Fuller
(1991:1-2003:1. Datos trimestrales)

¢;Tiene raiz unitaria? Especificacion del test

No Tendencia y constante
No Tendencia y constante
No Constante
No Tendencia y constante
Si Tendencia y constante
Si Constante
No Constante
No Constante
No Constante
No Constante
Si Constante
No Constante
Si Constante
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