DETERMINANTES DE LA OFERTA MONETARIA

POR ALVARO RUIZ HERNANDEZ *

RESUMEN

En primer lugar se analizan los determinantes
de la oferta monetaria, llegédndose a la conocida con-
clusién de que la base monetaria es el principal ¥
casi exclusivo factor que origina expansiones de los
medios de pago.

Para el analisis de la base monetaria se distin-
guen tres componentes de la misma:

a) Déficit gubernamental. Este rubro comprende
todas aquellas formas directas e indirectas de fi-
nanciacién del déficit (ya sea con recursos internos
o del crédito externo) que originan variaciones (en
particular expansiones) monetarias.

Solo entre un 40% y un 50% del déficit origina
expansiones monetarias.

b) Sector externo. En el caso colombiano, la in-
cidencia de este sector sobre el dinero base estd
dada por las variaciones en las reservas internacio-
nales netas. La balanza cambiaria muestra que una
parte del flujo de estas reservas corresponde al
endeudamiento externo del gobierno para financiar
parte del déficit. Por consiguiente, este endeudamien-
to forma parte del rubro “déficit gubernamental”
excluyéndose al mismo tiempo del sector externo, con
lo cual se origina el concepto de “flujo de reservas
internacionales netas ajustadas”.

¢) Sector Banco de la Repiiblica. Este rubro com-
prende los créditos del Banco de la Repiiblica, con
recursos de emisién, a las instituciones financieras
y al sector privado (1).

Se llega a la conclusién de que la variable que mds
contribuye a los cambios en el dinero base es el
crédito del Banco de la Repiiblica a las institucio-
nes financieras y al sector privado, siguiendo en
importancia descendente el sector externo ajusta-
do (2) y, finalmente, el déficit gubernamental.

En lo que hace relacién al crédito del Banco de
la Reptiblica se llega al resultado que el mismo se
destina, en primer término a financiar las institu-
ciones de fomento (3), en segundo lugar a los
bancos comerciales y en tercero y cuarto término
a las compras de oro y al financiamiento de los fon-
dos ganaderos y la Federacion Nacional de Cafe-
teros.

Respecto al sector externo ajustado, su mayor in-
cidencia es debida a los flujos de divisas que se ori-
ginan en el movimiento internacional de mercancias.
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1. La investigacién

El propésito de este trabajo es el de estudiar los
determinantes de la oferta monetaria para el periodo
1967-76. Para ello se seguird un enfoque ya profusa-
mente empleado en la literatura econémica y que
consiste en el andlisis de los sectores econémicos que
generan medios de pago, distinguiendo los dos gran-
des componentes de los mismos: el dinero base y el
multiplicador.

Los medios de pago (u oferta monetaria) M,
estin compuestos por el efectivo en poder del pu-
blico y los depésitos a la vista (4). Esto es, M, =
E 4+ D.

Donde:

E = Efectivo en poder del publico méis sus de-
pésitos a la vista en el banco central

D = Son los depdsitos a la vista en el sistema
bancario

De otra parte M: = m.B (1) donde:

B = Es el dinero base o dinero de alto poder
e igual a;: E4+R

E+D
m = Es el multiplicador de la base = ——
E+R
1 4+ E/D
E/D+R/D

R = Son las reservas bancarias. La autoridad
monetaria determina que para el caso co-
lombiano estas reservas estin compuestas
por: el efectivo en caja de los bancos, mas
depésitos en el banco central, mds inver-
siones computables como encaje (5).

* Del Banco de la Repabli Departa to de Investigacio-
nes Econémicas. El autor expresa su reconocimiento al doctor
Fernando Montes Negret por su wvaliosa y continuada colabo-
riaciébn en la elaboracién de este articulo,

(1) Los préstamos del Banco de la Repiblica al gobierno
forman parte del rubro "déficit gubernamental”.

(2) El sector externo ajustado corr de al pto de

ao

reservas inter les netas aj

(3) Estas comprenden los fondos financieros, el Banco Cen-
tral Hipotecario y la Caja de Crédito Agrario.

(4) Otra definicitn de oferta monetaria incluye dentro de
los deplsitos cuasi-dineros, llegindose asi a conceptos mis am-
plios de oferta monetaria.

(6) Junta Monetaria, Resolucion 18 de 1963, artfeulo 10. La
autoridad monetaria bié pecifica las inversi de los
bancos que forman parte de sus reservas (Junta Monetaria,
Resoluciones 50 de 1974, 68 de 1873, 32 de 1972 y 99 de 1971.
También Decreto 2206 de 1963.
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Ahora bien, al tomar primeras diferenciales a la
ecuacién (1) se obtiene:

AM, =mAB+BAm+amas  (2)
Al dividir (2) por Mi:

A My _mAB+B.M Am.AB
M M My My
La ecuacién anterior también puede expresarse

asi:

AM AB

Am Am AB
- $ + T
Al dividir la ecuacién (4) por AM./M: se obtiene:

(3)

(4)

Am/m.AB/B
QM‘ ,Ml
(5)

AM:/M;_ AB/B am/m
AM‘,M'I AMllMl AM} ‘{Ml

La ecuacién (5) permite analizar la importancia
relativa del dinero base y el multiplicador como de-
terminantes de la oferta monetaria. La cuantifica-
cién respectiva se presenta en el cuadro 4.

Los resultados del cuadro 4 muestran que el deter-
minante fundamental en la generacién de oferta mo-
netaria es el dinero base. Es mads, para el periodo
1964-76 el crecimiento de la base monetaria explica
més del 100% del crecimiento del stock de dinero;
esto a su vez significa que el multiplicador de la
base ha tenido un efecto restrictivo (6) sobre la
oferta monetaria. Los unicos afios del periodo en
cuestion en que el multiplicador ha generado expan-
si6on monetaria (debido a una reduccién en el coefi-
ciente de reservas) son 1972 y 1974 (véanse cua-
dros 1 y 4).

CUADRO 1

Cantidad de reservas, efectivo y depésitos *
(Millones de pesos)

Depésitos
Reser- Efece. —m8m —x
Afios vas tivo A la E/D R/D
R E vista  Ahorro
ap A
1964......... 1.140 2.339 5.782 1.214 0,60 0,18
1888, iasvanias 1.657 2,708 6.696 1.396 0,60 0,23
j |1 R 1.659 3.101 7.615 1.706 0,60 0,20
1867.. .00, 2.768 3.682 9.684 1.989 0,565 0,27
1968, ... .uvis 4.006 4.178  10.808 2.366 0,67 0,34
1969....0000s 5,512 4.940 13.106 2.715 056 0,39
1970, 00 uvnes 6.594 5.928 15.162 5.424 0,68 0,41
A ivvanmns 7.891 6.626 16.898 4.147 0,67 0,41
19925 onavas 8.860  8.176 20.926 5.830 0,68 0,40
WS in s 13.434 9.628 28.431 7.971 0,60 0,44
9. ... 14.990 12.117 33.088 9.620 0,54 0,42
1998, .00 iv0ns 19.702  16.800 41,817 12.285 0,66 0,44
1976....00000 29,208 21.478 56.227 16.688 0,66 0,49
Fuente: Banco de la Reptblica. * Serie d ionalizada
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CUADRO 2

Dinero base, oferta monetaria y multiplicador (1)
(Millones de pesos)

Dinero Oferta Multi- Oferta

. base monetaria plicador monetaria
B Mi=(E4D) M=My/B M:=(E4D+A)

1964, .. 3.611 8.108 2,24 9.826
1965, . 4.430 9.686 2,18 10.788
1966. .. 4.897 10.704 2,19 12.413
1967. .. 6.202 13.056 2,08 16.052
1968. .. 7.920 14,983 1,89 17.3566
1969. .. 9,044 17.907 1,80 20.6338
1970. .. 11.917 20,998 1,76 24.424
197... 13.219 23.292 1,76 27.436
1972... 16.262 28.967 1,78 84.7M1
1973... 21.392 87.441 1,76 45.386
1974. .. 25.106 44.762 1,78 56.931
1875. .. 33.354 57.189 1,71 74.523
1976. .. 47.198 77.199 1,64 102.788

“Fuente: Banco de In Republica. (1) Serie desestacionalizada.

CUADRO 3

Cambios relativos de la cantidad de dinero,
la base y el multiplicador

(Porcentajes)

AB/B AM{/My Am/m AB/BXAm/m

Afios

1964-65...... 22,7 19,4 —2,7 —0,81
19656-66....,. 10,6 10,6 0,5 0,56
1966-£7...... 28,5 21,9 —0,1 —0,08
1967-68...... 26,8 14,8 —9,1 —2.
1065-69. ..... 25,6 19,5 —4,8 —1,23
1969-70...... 19,8 17,2 —2,2 —0,44
1070-T1...... 10,0 11,0 0,0 0,00
1971-72...... 23,0 244 1,1 0,26
1972-73...... 31,6 20,3 —1,7 —0,64
1978-T4...... 174 19,6 1,7 0,30
1974-75...... 32,9 27,8 —3.0 —1,28
19756-T6...... 41,6 86,0 —4,1 —1,70

Fuente: Cuadro Z.

CUADRO 4

Importancia relativa de las tasas de cambio del
dinero base y el multiplicador en la tasa de cambio
de la oferta monetaria

(Porcentajes)
Tasa de cambio
Dinero base Multiplicador  dela oferta
monetaria
Afios AB/AM1 am /AM;AB/Bx Am/m
1964-65...... 117,0 —13,9 —2,7
1965-66...... 100,0 4,8 5.2
1966-6T...... 130,1 —0,6 —0,1
1967-68...... 174,38 —61,6 —9,1
1968-69...... 131,3 —24,6 —4,8
1969-70...... 1151 —12,8 —1,2
1970-71...... 99,1 0,9 0.0
197172, ..o v 94,3 45 1,1
1872-78...... 107,56 —6,8 —1,7
1978-T4...... 88.8 8,7 1,7
1974-76...... 118,3 —14,0 —d,8
1975-76...... 118,6 —11,7 —4,1

Fuente: Cuadro 3.

(6) Este efecto restrictivo del multiplicador llega en oca-
siones a ser muy significativo. Asf, por ejemplo, su valor llega
a ser de —629;— para 1968. (Véase cuadro 4).

679

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



Esquema para el andlisis de la base monetaria

Transacciones que

miento de divisas

no originan movi-

En dinero

-

Expande la base
monetaria (puede
ser inflacionario)

Causa contraceién

. del dinero base

En especie { (puede ser defla-
cionario)
Sector no [ No afecta el di-
bancario nero base
Sector [ Puede afectar o no
bancario la base monetaria
Sector Expande el dinero
banco base (puede ser
. central inflacionario)

Transacciones de
comercio exterior

Movimientos de
capital (no inclu-
ye capital oficial)

- Transacciones de

comercio exterior

Crédito en especie

Originan expan-
sién o contraccién
del dinero base

Originan expan-
sién o contraccién
de la base mone-
taria

No afectan la ba-
se monetaria

Causa contraccién
del dinero base

Crédito externo
1. Financiacién
déficit
gubernamental
Crédito interno
originan movi-
Componentes del
dinero base 2. Sector
externo
Operaciones que
miento de divisas
Al sistema ban-
cario
3. Crédito no
gubernamental | Crédito de
del banco fomento
central
privado

Lo anterior justifica concentrar el andlisis en uno
de los componentes de la oferta monetaria: el dinero
base.

Se analizard aqui la base segin su origen, esto
es, vista como el resultado de la diferencia entre
los activos del banco central (reservas internacio-
nales, préstamos netos al gobierno nacional, a las
instituciones financieras y al sector privado) més
moneda de la Tesoreria, menos sus pasivos no mo-
netarios (7). La ventaja de este enfoque radica en
que pueden determinarse los renglones del activo del
banco central que originan variaciones en la base
monetaria (8).

En el caso colombiano, el balance del banco cen-
tral muestra que las variaciones en el dinero base
son el resultado de variaciones en las reservas in-
ternacionales netas, y en los préstamos netos del
Banco de la Reptblica al gobierno nacional y al sec-
tor no gubernamental. Sin embargo, el propésito de
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Crédito al sector |

[
|
[
|

(puede ser defla-

\ cionario)

Causa expansién
del dinero base
(puede ser infla-
cionario)

Causa expansién
del dinero base
(puede ser infla-
cionario)

— —

Causa expansién

del dinero base

l (puede ser infla-

cionario)

este andlisis es el de determinar el grado en que la
financiaciéon monetaria del déficit gubernamental, el
resultado neto de las transacciones con el sector
externo y los créditos no gubernamentales del banco
central explican las variaciones en la base moneta-
ria. Para este fin, se sigue la metodologia expuesta
en las secciones 2, 3 y 4. Su esquema es el siguiente:

2. Déficit gubernamental

El tamafio del déficit D, corresponde al exceso de
gastos totales G. sobre ingresos totales. Esto es,
D=G-—L

(7) Nétese que el dinero base asi caleulado equivale a las
obligaciones monetarias del banco central, las cuales pueden
descomponerse como la suma del efectivo en poder del piblico
mAs las reservas del sistema financiero en el banco central
(véase Montes Fernando: La base monetaria ajustada: Una
nota metodolégica. Revista del Banco de la Repblica).

(8) Véase Ortega Francisco: Moneda y ecrédito: Op. Cit.
Pég. 261 y s8.
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Sin embargo, el interés de este trabajo no es el de
valorar el déficit como tal, sino el de determinar su
incidencia sobre la oferta monetaria. Hay dos pro-
cedimientos principales para medir esta incidencia.

El primero de ellos consiste en sustraer al valor
del déficit la parte del mismo que se financia sin
que la base monetaria se altere. (Esta fraccién se
define como P). Esto es, el efecto monetario del dé-
ficit estaria dado en principio por D—P. Al seguir
este procedimiento, se plantean algunas dificultades
en la medicion de P. En efecto, P esti dado por
tres componentes: a) Los préstamos en dinero al
gobierno no acompafiados por expansiones del dine-
ro base. Estos créditos se designarin como P, (9).

b) Todos aquellos créditos no monetarios al go-
bierno, P.. Estos créditos corresponden a la provi-
sibn de bienes y servicios al sector pablico que
no son pagados por el mismo, por lo menos en el
periodo fiscal correspondiente. La medicién de P,
plantea obvias dificultades ya que habria que esti-
mar los rezagos en todos y cada uno de los pagos
del sector piblico; ¢) La fraccién del erédito exter-
no al gobierno que es otorgado como crédito para
importaciones y que no representa entrada en divi-
sas para el pais. Este tercer componente se designa
como P; y corresponde al concepto de “‘préstamos
atados”.

En resumen, el impacto monetario del déficit, DM,
segilin este procedimiento, estaria dado por:
DM=G-1-P; -P, -Py donde claramente se obser-
va que pspM en una cuantia igual a
Py +Pp +P3-DM=D-P; ~P, -Py

Debido a la dificultad para medir P; este trabajo
busca estimar el impacto monetario del déficit se-
gin el segundo procedimiento que se discute a con-
tinuacién.

El segundo procedimiento para medir la inciden-
cia del déficit sobre la oferta monetaria consiste en
estudiar la financiacion que se haga del mismo a
través de emisiones monetarias. Estas emisiones mo-
netarias pueden tener dos origenes: por crédito
externo neto y por crédito interno expansionista.
Véamos a continuacién cada uno de estos dos ori-
genes.

2.1 Crédito externo para financiacion del déficit
¥y su impacto monetario

La deuda piiblica externa es de dos caracteristicas
diferentes: i) Deuda en divisas que son posterior-
mente vendidas al banco central y que no constitu-
yen pasivos del mismo. Esta modalidad del crédito
externo (que aqui se denominard P,) origina ex-
pansiones en la base monetaria, pues el Banco de la
Repiiblica crea dinero en la medida que adquiere
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divisas (10). ii) Deuda piblica otorgada en créditos
para el financiamiento de bienes importados. Esta
modalidad de deuda no genera entradas de divisas
al pais y no tiene, por tanto, efecto expansionista al-
guno sobre la oferta monetaria (11). (Habra por
el contrario un efecto contraccionista en la medida
que se destinen pesos para el pago de tales créditos.
Este efecto contraccionista se explica en la seccién

3.3.2).
CUADRO 5-A

Crédito neto del Banco de la Repiblica
al sector piblico (1)
(Millones de pesos)

Datos Varincién
Trimestres e lnd
Saldos Trimestral Anual

1966 IV ....... 4.867
1967 | (S, 4.471 —386

¢ 1 S 4.288 —183

1 | § SRR, 4.404 206

: ) L. 4.807 313 —60
1968 Eiamawion 4.796 —11

3 GRS 4.316 —480

I s 4 485 169

) o, STy 4.863 378 66
1969 ; (R 4.9556 02

5 A oy 4.861 —84

mr....... 4.918 B7

IV civeens 5.314 396 461
1970 ) 4.760 —B664

I1. 4.841 a1

IR vins 4.681 —160

v .. 6.118 487 —186
1971 | RN 4.742 —376

s G 4.723 —18

T i 4.747 24

IV e 6.137 1.390 1.019
1972 | PRAPYS 5.647 —B690

XL:i e vnnis 6.428 —11%

nm ....... 4.889 —5630

IV pieinisn 6.303 1.604 266
1973 (U 4.921 —1.472

: G 4.018 —3

T s 4.883 —36

I cunsi 5.216 333 —1.177
1974 ) R 4.546 —670

M codsise 3.923 —623

T sdiasin 4.723 800

j & ARSI T7.070 2.347 1.854
1976 Torensae 7.761(2) 691

T bgviapuns 6.406 —1.3566

| 1 ) SR T.092 686

Y e 8.882 1.790 1.814
1976 | SR 8.448 —434

¢ I~ 6.779 —2.669

HE = vae 5.033 T46

Fuente: Banco de la Repiiblica - Divisién de Moneda y Banca,
(1) Comprende Tesoreria, gobierno nacional y entidades oficiales.
(2) Las cifras a partir de 19756 se ajustan a la nueva metodo-
logia.

(#) P1 comprende préstamos del sector privado no bancario
y algunos del sector bancario. Para esto, véase secciones 2.2.1
y 2.2.2.1,

(10) La deuda externa en divisas contratada por el banco
central se considera que afecta el dinero base a través de los
préstamos otorgados por dicha institucién. Esto se explica en la
parte de sector externo.

(11) Véase, Infante A. "Funei ¥ t I del deund
miento externo”. (Ediciones Tercer Mundo).
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CUADRO 5-B
Resto del crédito neto del Banco de la Repiblica, excluido gobierno nacional

(Millones de pesos)

Crédito Total cré-
Crédito netoa Crédito Otros dito sector Variacién
Trimestres neto a entidades neto al nctivos privado e —eee
bancos co- de fomen- sector pri- (neto) instituciones Trimestral Anual
merciales to (1) vado (2) financieras
T8 IV, ovnvnmmsnivvunvinin 1.154 1.276 346 349 8.124
1967 ) Py B85 1.248 24 253 2.410 —T714
ey A 801 1.050 344 202 2.397 —13
J 1) YIRSt S 1.100 1.665 31 172 2.968 571
b R P AL oo 1.320 1.908 215 —86 3.347 379 223
1968 R e 1.767 1.962 g2 62 8.883 536
1.745 2.128 230 —16 4.007 204
1.684 2.3851 —223 214 4.026 —61
2.267 2.601 —185 —T4 4.599 573 1.262
1969 . ST 1.716 2.973 —228 —181 3.739 —860
1.892 2.680 —249 —I17 .4.052 313
2.336 2.812 —672 —217 4.2569 207
8.182 3.118 —438 380 5.482 1.228 883
1870 R v e S e 2.818 2.820 —523 727 4.088 —1.394
| § AP a I S T AN 2.791 8.023 —B8156 —B47 4.162 64
: § | P T Yt A TR A 3.104 2.990 —1.008 —T47 4.289 137
IV s i e 4.102 3.620 —263 —015 6.5663 2.264 1.071
1971 e L R R 3.825 3.523 —2043 —1.346 5.210 -—1.343
EL. s i i s simmm e . 8.222 3.837 —243 —1.381 6.436 225
| 1 CHRSRRRSR— 8.104 4,371 —851 —1.404 5.310 —126
1 5. . 3.0569 4.749 —856 —1.609 6.343 1.083 —210
1872 | (R YRR 3,698 4.194 —1.164 —1.844 4.884 —1.450
B i e s e . 3.816 4955 —1.471 —2.113 6,186 aoz
1 1§ DRI RR T AL T 3.719 5.351 —1.493 —2.496 5.081 —106
| b ATV AP AT RN O 3.540 b.B60 -1.022 —2.622 5.765 684 —578
1073 b o R N 8.244 6.121 —1.599 —2.702 4.064 —1.701
B vvvcaavavinisass 8.124 5.604 —1.486 —2.5644 4.698 634
BEL i b piwd i a e S 3.009 6.527 —2.300 —2.013 5.813 616
BN oo e AR 5.640 7.221 —2.382 —2.430 8.061 2.738 2.286
1974 Ko o s vv i mid wioion, o 5.965 5.473 —3.619 —2.404 5.415 —2.636
1 | PR RO 5.682 6.929 —3.8362 —2.174 7.076 1.660
| (SR 6.478 8.219 —4.002 —1.968 8.637 1.562
T R S 7.617 10.470 —3.761 —2.317 12.009 3.372 3.968
1676 | RSP ATIR Py ke 5.784(8) T7.289 —4.062 —1.674 7.337 —4.672
i ¥ O A L NN P TN 5.638 8.199 —2.185 —b32 11.120 3.783
ML, s S N 5.671 6.580 —2.404 —143 8.714 —1.406
W b e TR T.217 9.168 —1.767 —b609 14.179 4.465 2.170
1976 | P e ] 6.324 5.901 —599 —3.451 8.183 —5.996
Tiivvoimivi s avidavi 6.647 7.521 —58 —a., 066 10.144 1.961
nI.. 5.669 7.201 97 —4.462 8.506 —1.639

Fuente: Banco de la Repfblica - Divisién de Moneda y Banca. (1) Caja de Crédito Agrario, Banco Central Hipotecario, corporacio-
nes fi i y fondos fi i {2) Fed ién Nacional de Cafeteros, fondos ganadercs y cooperativas. (3) Las cifras a partir
de 1976 se ajustan a la nueva metodologia.
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CUADRO 5-C CUADRO 6

Inversiones bancarias computables como encaje (1) Deuda piblica externa (1)
(Millones de pesos) (Miles de US$)
Variacién
Trimestres Datos _——— e — Amorti-
acumulados Trimestral Anual Trimestres Entradas zaciones
1966 IV.......... 716
1967  Lovevrvinnnnnnnnns 34.454 18.845
1967 I.......... 76 60 76 | SO 8.254 9.308
¢ PN 781 [ [ P " 10.767 18.516
| | PR 786 5 W, 23.213 21.685
Wi iwing 791 5
{17 R (PP s 28.088 19.650
1968 L......... 24 —67 —284 ; t SRR 21.8790 17.774
Hooiinnns 622 —102 111 PO 23.646 17.202
Oh......... 600 —l22 IVeoieiiiinnnn, 16,764 17.474
1 R, 507 7
0 Dovssmensmsmmss 12,152 16.010
1 Tmooiseens o e o PP 26.797 92.030
Bsorsnenes 580 12 1) SUUTTTT 29.120 17.273
M sovrmenss Sap 10 i 25.843 17,198
IV e s cwianbe 606 46
i1 (| 24.590 21.116
19107 | Baanionan 630 24 188
S 26.797 22.080
Wenneszon 8 693 63
1 : R 30.933 22.269
35 ZRTTRE, : 742 49
Voo o 23,672 27.511
IV acaaaas 795 63
e p_- " ” 1970 Toooiiiin as 24,5640 28,481
' 817 13 | S ST 31.491 21.432
m.. ... g2 35 2 7 (RN TR PR I 21.623 25.789
Voo, 866 14 v..... S s 11,80 23,086
1972 b AT e R 038 52 2560 1972 1...... o _ 14.407 47.092
IR gy e e - 30.168 24.915
Hiisonvss 1.028 50 sigaa T
o, N 1.116 93
45.441 32.631
1978 L., 1.287 171 909
Mmoo 1,374 87 3t 1. QR PN 74.813 43.938
Mh......... 1.786 a2 Hosrvimasnsmnias 29.766 20.408
W 2,026 239 1 (P Rt 52.672 44.346
IVt 62.997 35.966
11777 SR M T 2.172 147 706
oo 2.209 L 1974 L. ... 19.024 37.140
Mhessaiias 2.5% 20 | TR 26,677 51.088
y A :
! i = 11 oA N 21.185 56.864
1976 Lo.ovn.. ; 2.816 &5 789 | 4" S 62.906 47.530
Wossisciinss 2.921 106
oo 3.215 204 17 O—— 11.864 55.365
| | 3.520 805 1§ P 115.319 46.580
£ | TR 7.670 43.895
1978 S8 =8 o Voo 17.523 35.189
3.680 527
HI.......... 3.983 303 [ S 5.422 51.263
L 4.344 361 Thisicin L 10,254 58.949
Fuente: Banco de la Reptblica, Superintendencia Bancaria y
Caja de Crédito Agrario. (1) Para la Caja Agraria solo fue Fuente: Banco de la Repiiblica - Balanza Cambiaria. (1) Las
posibl trar estadisticas correspondientes a la seccién de cifras corresponden 2 la parte de la deuda piblica externa que
ahorro, afecta las reservas internacionales.
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CUADRO 6-A *

Deuda piiblica externa neta. Capital
oficial. Variacién trimestral

Miles de US$ Millones
Trimestres 1) de pesos

1967 } ARSI 15.609 1566
M s gs —1.049 —15

T siawimmaomanea —T.747 —115
W csreii v 1.528 24

1968 Risrine riaien pie it e s 8.438 134
: ¢ 4.106 67

ML cvivvisonnm 6.444 106
R A —1.710 —28

1969 i PR —3.868 65
o . 761 13

| R o 11.847 206

I e iarcarmie s ot ot 8.645 153

1970 Lisinsamzess 3.474 63
i esidin 4.767 87

i ¢ ISR O (AN B.67T4 161

i NN —3.839 —T73

1971 1 1= R —3.041 —T76
| | 10.0569 198

[ 1 1 PP —4.166 —84

W orisavinsoms —11.143 —230

1972 | PSR A —23.185 —401
) & P 5.246 114

83 (U P T S 67.835 1.498

IV o vvssrinmnmen 12.810 289

1973 Yeanairmmvaticna e $0.880 711
Wainassssas ! 347 8

1 § IR AR 8.826 160

L o SRR ’ 27.081 650

1974 : | IS - —18.116 —457
I siviinnsesvsis —24.411 —623

B cvaovonminsiavas —35.678 —920

Wi in e 156.876 423

1975 | Rl R, —43.601 —1.272
| 1 PR — I 69.789 2.122
R e A TR —36.225 —1.140
IVinv i —17.668 —674

1876 —456.841 —1.636
—48.695 —1.677

* Este cuadro resulta del neto del cuadro 2. (1) Las cifras
sin signo indican entradas; el signo menos (—) salidas, y co-
rresponden & la parte de la deuda externa que afecta las reser
vas internacionales,

Entonces, para el anélisis de la incidencia mone-
taria del déficit nos interesa en primer lugar, cuan-
tificar P.. Ello se logra mediante el estudio de los
rubros relativos a variaciones en la deuda piblica
externa en la balanza cambiaria, debido a que esta
recoge todas las operaciones en divisas y solo ellas.
Las cifras correspondientes a P, se presentan en los
cuadros 6 y 6A; corresponden a las entradas y sali-
das en divisas originadas por la deuda piblica ex-
terna (variables flujo) (12).
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A continuacién se requiere analizar la proporcién
del financiamiento externo neto en divisas, con el
fin de visualizar su importancia para fines de ana-
lisis monetario. Como se observa en el cuadro 13,
esta proporcién presenta una gran variabilidad pa-
ra el periodo que cubre este trabajo. El rango de
variaciéon va desde menos 5009% en 1974, afo en el
cual se hicieron amortizaciones de deuda externa
por cinco veces el valor de la totalidad de la deuda
externa neta recibida, hasta un 656% para 1972, afio
en que la deuda en divisas representé este porcen-
taje de la deuda externa total neta. Al buscar una
cifra representativa para la década 1967-76 se tiene
que el promedio ponderado de los préstamos netos
en divisas con relaciéon al crédito externo neto es
de 33%. Esta cifra pone de relieve la gran impor-
tancia que tiene el hacer la distincién a que nos re-
ferimos para fines de andlisis del efecto monetario
del déficit (13).

Podria pensarse, sin embargo, que si el déficit se
financiara solo en una pequefa proporeién con deuda
externa, la distincién de la proporcién de ella otor-
gado en divisas ¥y en bienes tendria poca importan-
cia. No obstante, la realidad es otra, puesto que
para el periodo 1967-76 el déficit se financia en mas
de un 80% en promedio con eréditos externos (14).
Entonces, si se considera que la financiacién exter-
na del déficit produce una expansién igual en la
base monetaria, se esti sobreestimando el efecto
monetario del déficit, en promedio en 67% del
80%, esto es, aproximadamente en 53%.

Lo anterior constituye la primera diferencia de
este trabajo con algunos que sobre el mismo tema
se han realizado.

2.2 El crédito interno para financiacion del dé-
ficit ¥ su impacto monetario (15)

El crédito monetario interno para la financiacién
del déficit es de dos caracteristicas: (16)

a) Crédito que origina expansiones en la oferta
monetaria, P y

b) Crédito que no origina expansién en la oferta
monetaria. Este se denominé P, en la seccién an-
terior,

(12) El andlisis cuantitativo se refiere a variables flujo.

(13) Y, como se verd adelante, para el estudio del impacto
monetario del sector externo.

(14) Véase Revista del Banco de la Republica, seccién fi-
nanzas piliblicas.

{15) Algunos aportes de esta seccién se basan en varias lee-
turas sobre politica fiscal tomadas de: a) “Readings in money,
national income and stabilization policy” (Editado por Smith
y Teigen) y b) “Readings in money and banking” (Editado por
A. A, Walters).

(16) Notese que al estudiar el impacto monetario del défieit
desde el punto de vista de su financiacién, se evita el proble-
ma de tener que estudiar y cuantificar P
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Se analiza a continuacién el crédito interno al
sector publico con el fin de determinar la fraccién
que origina expansiones en la oferta monetaria.

Este crédito se compone de créditos del sector no
bancario, del sector bancario y del banco central.

2.2.1 El sector no bancario

Cuando los inversionistas del sector no bancario
compran bonos de deuda publica (situacion A) el
resultado, después de que la Tesoreria haya gastado
los fondos provenientes de la venta de tales bo-
nos, es el de que el publico queda con la misma
cantidad de dinero original (17) pero con més acti-
vos financieros (los bonos comprados). Entonces,
esta modalidad de financiacién del déficit no origina
expansion monetaria alguna y puede entonces in-
cluirse dentro de P..

2.2.2 El sector bancario

En el caso de que el déficit se financie con la
venta de bonos a los bancos, los mismos pueden
pagar por ellos mediante la creacion de depositos
a favor de la Tesoreria (caso A) (18) o con sus re-
servas (caso B).

En el caso A, el dinero en poder del piblico (de-
positos bancarios a su orden) aumenta en una cuan-
tia igual a lo que la Tesoreria gasta de tales depé-
sitos, sin que ello necesariamente implique una ex-
pansién de la oferta monetaria. Esta posible expan-
sién depende de cémo los bancos consiguen las re-
servas para sustentar los nuevos depésitos que han
creado a favor de la Tesoreria. Como se verd en las
proximas lineas, el problema se reduce al origen
de los fondos que los bancos requieren ya sea para
sustentar depésitos a favor de la Tesoreria o para
comprar directamente los bonos de deuda piblica
con sus reservas. Veamos esto con algin detalle.

2.2.2.1 Financiacién no expansionista del déficit
por parte del sector bancario (19)

El sistema bancario puede comprar bonos de deuda
ptblica de las siguientes maneras:

a) Situacién b: vender al piblico un volumen
equivalente de otros activos financieros que los
bancos posean, reduciendo asi el valor de los saldos
monetarios del pablico en los bancos. En esta forma
el pdblico aumenta sus tenencias de activos finan-
cieros y los bancos liberan fondos. Por este medio
se crean las reservas para sustentar los depdsitos
a favor de la Tesoreria o se liberan ellas (las re-
servas) para comprar directamente los bonos esta-
tales. El resultado final es el mismo que cuando el
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déficit se financia con la compra de bonos por in-
versionistas del sector no bancario (véase situa-
cion A). No se origina expansién monetaria alguna
y puede este tipo de financiacién incluirse también
dentro de P..

b) Los bancos pueden reducir su volumen de prés-
tamos al ptblico (recogiendo cartera por ejemplo)
con el fin de disponer de reservas para sustentar
depdsitos a favor de la Tesoreria o comprar direc-
tamente bonos estatales con las reservas liberadas
(situaciéon C). Los activos financieros netos del pi-
blico aumentan como consecuencia de su reduccién
de pasivos con el sistema bancario. Una vez que la
Tesoreria gaste los fondos provenientes de la venta
de sus bonos, el piblico tendra la misma cantidad
de dinero que antes. Por tanto, en este caso la fi-
nanciacién del déficit tampoco origina expansion
monetaria alguna y puede también incluirse dentro
de P‘h

2.2.2.2 Financiacion expansionista del déficit
por parte del sector bancario

De otro lado, los bancos comerciales pueden ob-
tener fondos para la compra directa de bonos es-
tatales o reservas para sustentar los depdsitos crea-
dos para dicha compra con recursos provenientes del
banco central a través de: a) redescuentos (situa-
cién D); b) operaciones de mercado abierto (situa-
cion E) y ¢) liberacién de reservas a través de in-
versiones en titulos-valores realizadas por el siste-
ma bancario que se computan como encaje (situa-
cién F,).

Parece no existir duda alguna de que en las situa-
ciones D ¥y E la base monetaria se incrementa ya
que cuando el banco central transfiere fondos al sis-
tema bancario (a través de cupos de redescuento o
cualquier otro medio) las reservas del mismo au-
mentan.

Es menos obvia ¥y menos clara la situacion F..
Nuestro punto de vista es el de que las inversiones
computables como encaje forman parte de las re-
servas del sistema bancario (r.b.) en Colombia (20);

(17) Se asume que la Tesoreris destina esos recursos para
gastos domésticos. Ademis, el argumento supone que la rela-
citm de efectivo a depdsitos se mantiene constante.

({18) Esto no corresponde al caso colombiano més generaliza-
do pues en la mayoria de los casos los bancos compran los bonos
con sus reservas. Sin embargo se pr ta esta situacién con el
fin de dotar de un marco analitico y metodolégico mis eompleto
a esta investigacién, Ademis, como se veri adelante, el pagar
bonos con depdsitos o con reservas tiene consecuencias, en
cuanto a expansién de la oferta monetaria, muy diversas.

(19) En el andlisia de las secciones 2.2.2.1 a 2.2.2.3 se asu-
me que los bancos no desean mantener excedentes de reservas.

(20) Esto debido a que la Resolucién 18 de 1963 de la Junta
Monetaria determina que ello sea asi.
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por lo tanto, sus variaciones causan alteraciones en
el valor de r.b. y, por ende, del dinero base (21). ; Por
qué ha de ser esto asi, siendo que el dinero base
comprende los pasivos monetarios del banco central
y solo ellos (22), excluyendo por tanto pasivos del
gobierno o entidades oficiales, como son ciertos bo-
nos emitidos por ellos que se aceptan como parte
del encaje?

La respuesta es la de que cuando los bonos (o
cualquier otro objeto) se aceptan como parte de las
reservas computables como encaje, la autoridad mo-
netaria los considera implicita o explicitamente per-
fectos sustitutos de los pasivos monetarios del banco
central (23). La evidencia de que esto es asi es la
de que cuando el sistema bancario no presenta “ex-
ceso de reservas” y existen bonos como parte del
encaje (24), una parte de los depésitos se sustenta
con dinero y la otra con bonos. Ahora, los depésitos
deben reducirse (o pueden expandirse) de igual ma-
nera por variaciones de las reservas en dinero o en
bonos.

Es claro que el dinero creado por el sistema ban-
cario (esto es, depésitos) puede modificarse aun
cuando la base monetaria no se altere. Como es sa-
bido, esto se logra mediante cambios en el multipli-
cador, cambios estos derivados de variaciones en la
relacién de efectivo y/o la relacion de encaje (25).
Sin embargo, al aceptar como parte del encaje ti-
tulos valores se presentan una de estas dos situacio-
nes:

a) Las reservas bancarias se aumentan, sin que
el otro componente de la base, C tenga porque redu-
cirse en igual cuantia como para que la base no se
altere, o bien,

b) Las reservas bancarias permanecen constantes,
al sustituirse encaje en efectivo por encaje en ti-
tulos-valores, permitiendo que el efectivo asi libe-
rado vaya a aumentar C, esto es, el dinero en poder
del phblico. Al aumentar C y permanecer R cons-
tante, la base monetaria aumenta.

Nétese que si el encaje (reservas) se definiera
como compuesto Gnicamente por pasivos monetarios
del banco central (26), el efecto de aceptar como
encaje titulos-valores seria el de reducir la rela-
cibn R/D y aumentar el multiplicador. La dificultad
de este enfoque es el de que al ordenar la autoridad
monetaria que parte del encaje estd compuesto por
titulos-valores, no se puede, en nuestra opinién, afir-
mar al mismo tiempo que este comprende linicamente
pasivos monetarios del banco central.

De modo pues que cuando los titulos-valores se
computen como encaje, actian como sustitutos de
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los pasivos monetarios del banco central y como
parte de las reservas bancarias al igual que la frac-
cion de ellas representada en dinero. Esta, parece
ser la opinion de expertos colombianos en la mate-
ria, opinién acorde al mandato de la autoridad mo-
nctaria. Asi, Ortega (27) define las reservas ban-
carias como el encaje presentado, el cual incluye las
inversiones computables como encaje.

En conclusién, el punto de vista aqui expuesto con
relacién a las inversiones computables como encajes
es el de que un aumento en las mismas origina, bien
sea un incremento de reservas bancarias (sin que
ello implique igual reducciéon del efectivo en poder
del piblico) o, un aumento del circulante en poder
del piblico (no compensado por iguales reducciones
en las reservas bancarias). Es decir, los aumentos
(disminuciones) en las inversiones aceptadas como
encaje originan aumentos (disminuciones) en el di-
nero base.

i, Qué sector percibe estas variaciones en la base
monetaria? La respuesta obvia es la de que es el

(21) Siempre que los aumentos en rescrvas no Sean coms
pensadoa por igusles variaciones del efectivo en poder del pi-
blico.

(22) En el caso colombiano se pr la i6n de que
la moneda de tesoreria, sin ser pasivo monetario del Banco de
la Replblica, forma parte de la base monetaria.

(28) Una importante diferencia es la de que las reservas
monetarins del encaje no ganan interés en tanto que aquellas
representadas en titulos-valores si lo ganan.

(24) Ver cuadro I-C

(25) Ortega, “Moneda y crédito” (Lecturas sobre desarrollo
econdémico, FEDESARROLLO, 1971), Pihg. 366, expresa la re-
lacién entre ln cantidad de dinero M y sus determinantes base
monetaria H y multiplicador m, asi:

M =0C+4 D, (1) Donde C es la cantidad de dinero (efecti-
vo) en poder del plblico y D es el total
de depdsitos en los bancos

C
C+D 14D
M=C4+D=H =H
C+4+ R c R
—iis
D D
H=C+ R
R = Reservas (encaje presentado en el caso colombisno).
(H]
C+D 14D
m = =
C+ R (¢ R
i e
D D
c R
— = Relacién de efectivo 3 — = Relacién de encaje
D D
(26) Lo cual contradeciria el mandato de la autoridad mo-
netarin (véase ion 1 y Resolucién 18 de 1963 de la Junta
Monetaria).

(27) F. Ortega: “Moneda y crédito” en “Lecturas sobre des-
arrollo econémico” (FEDESARROLLO, 1971), Pdg. 366.
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sector que emite los titulos computables como
encaje. Este es el sector piblico (28). En consecuen-
cia, las inversiones del encaje se consideran como
“créditos indirectos” del banco central al sector pi-
blico, créditos que, como se ha visto, afectan el di-
nero base. El valor de estos créditos se presenta
en el cuadro 5C.

En lo relativo al crédito que los bancos comer-
ciales y la Caja Agraria reciben del Banco de la
Repiblica para financiar el déficit, debe obser-
varse que la mayor parte de este crédito con destino
al financiamiento de entidades oficiales (principal-
mente el Instituto de Mercadeo Agropecuario, IDE-
MA) es posteriormente convertido en crédito del
mismo banco al gobierno. Esto sucede cuando la Te-
soreria asume la parte de la deuda de las entidades
financieras con el Banco de la Repiblica, originada
por sus préstamos a empresas estatales. De este
modo, la parte sustancial del crédito directo de los
bancos y la Caja Agraria para el financiamiento del
déficit acompanado de expansiones del dinero base,
se refleja en el crédito del banco central al sector
publico, aunque si bien con apreciable rezago, el
cual llega a ser hasta de dos afios.

2.2.2.3 Conclusion

En el caso colombiano la financiacion del déficit
por parte del sistema bancario (financiacion esta
acompanada de variaciones de la base monetaria),
reviste dos formas: una indirecta, a través de las
inversiones del encaje (cuantificada en la tabla 5C)
y otra directa que se refleja con algin rezago en
el crédito del banco central al sector piblico (cua-
drog HA y B).

2,2.2.4 El sistema bancario: La financiacion del
déficit via reservas y via depdsitos

Para concluir este andlisis del impacto monetario
del crédito del sector bancario, debe observarse que
en los péarrafos anteriores se ha supuesto implicita-
mente que pagar bonos estatales con depésitos a
favor de la Tesoreria o con reservas bancarias, tie-
ne el mismo efecto sobre la oferta monetaria. Esto,
por supuesto, no es correcto como se verd a con-
tinuacién,

Sea un encaje total del 507 y depésitos por va-
lor de 100 pesos. Ahora, supéngase que el sector
publico tiene un déficit de 20 pesos que desea fi-
nanciar con venta de bonos al sistema bancario. Se
presentan aqui dos situaciones:
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a) Los bancos compran los bonos con depdsitos
que crean por valor de 20 pesos a la orden de la
Tesoreria (situacion F.). Las reservas para sus-
tentar este incremento en depdsitos deben crecer en
10 pesos (frente al supuesto de un encaje del 50%).
En situaciones como la D, E, o F, el banco central
debe proveer fondos al sistema bancario por valor de
10 peses o computar como encaje bonos por valor
de 10 pesos. La expansién monetaria, que se origina
por la venta de bonos de deuda piblica (en valor de
20 pesos) segin este procedimiento (creacién de de-
positos a la orden de la Tesoreria) es de 20 pesos.
(Expansién secundaria).

b) Si se compran los bonos estatales (por valor
de 20 pesos) no con depdsitos sino con fondos del
gistema bancario, (situacién F.), el banco central
debe proveer reservas a los bancos no por 10 pesos
(como en el caso anterior) sino por 20 pesos, o debe
aceptar como encaje inversiones por este valor. El
efecto de esta operacién, que se estudia a continua-
cién, equivale a que el banco central hubiera com-
prado directamente los bonos de deuda piiblica. (Ex-
pansién primaria).

Es claro que el efecto monetario expansionista de
esta operacion no se restringe a 20 pesos (que es
el valor de los bonos comprados). Cuando el sector
ptiblico haya gastado los 20 pesos provenientes de
la venta de sus bonos, los depésitos en el sistema
bancario se incrementarédn inicialmente en esta cuan-
tia (29). Sin embargo solo una fraccién de las re-
servas adicionales (10 pesos en nuestro ejemplo)
serian necesarias para sustentar los nuevos depé-
sitos (20 pesos) permitiendo las restantes reservas
creadas (10 pesos) financiar expansiones en el cré-
dito al sector privado (o al piblico) en cuantia de
20 pesos, en nuestro ejemplo.

Entonces, el impacto monetario (expansion en la
oferta monetaria) del déficit de 20 pesos no seria
de 20 pesos porque los bonos son comprados con
depdsitos) sino de 40 pesos.

Por lo tanto, cuando el banco central no provee,
por ninguno de los medios antes discutidos, fondos
a los bancos ni en todo ni en parte para comprar
los bonos del Estado o para sustentar los depésitos
?8_} Segiin las sigui Resoluciones de la Junta Moneta-

rin: 50 de 1974, 68 de 1973, 32 de 1972 y 99 de 1971. Ademés,
Decreto 2206 de 1963,

(2¢) Suponiendo que todos los pesos entran al sistema ban-
cario. El hecho de que solo parte de estos fondos —digamos un
769%— wvayan a dicho sistema no invalidaria el argumento en
tanto que puede oscurecer la exposicién. Por eso, no se hace
ajuste alguno a este respecto. En el marco conceptual general
se analiza con rigurosidad el probl de i6n de reservas
y depdsitos.

687

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



que deben crearse para realizar dichas compras, la
financiacion del déficit no tiene efecto monetario
alguno; corresponde a las situaciones B y C. En el
otro extremo, se encuentra el caso en que el banco
central provee al sistema bancario de fondos para
comprar los bonos estatales o para sustentar los
depésitos creados para tal compra. En este caso, la
méaxima expansién en la oferta monetaria que se de-
riva del déficit fiscal corresponde a la situacién Fi.,
esto es, el caso en que el banco central abastece al
sistema bancario de fondos adicionales o acepta in-
versiones como encaje en igual cuantia al valor de
los bonos emitidos por el Estado.

Segtin lo anterior, no puede calificarse a priori el
financiamiento del déficit por parte de las institu-
ciones financieras como inflacionario o no inflacio-
nario. Esto depende de la politica que siga la Junta
Monetaria y ejecute el Banco de la Repiblica.

2.2.8 sector banco central

La parte del déficit financiado con erédito prove-
niente del banco central origina expansiones mone-
tarias. En la seccién anterior se vio que el impacto
sobre la oferta monetaria de este tipo de crédito es
el mismo a cuando la financiacién es otorgada por
el sistema bancario con fondos provistos por el ban-
co central en cuantia igual a la parte del déficit que
se financia. Esto es, la cuantia del déficit que se
financie con recursos del Banco de la Reptiblica tiene
un alto poder expansivo de la oferta monetaria, pues
incrementa el dinero base y permite incrementos en
el dinero creado por el sistema bancario.

El crédito directo del banco central al sector pi-
blico incluye préstamos a la Tesoreria, al resto del
gobierno nacional y a entidades oficiales. La deter-
minacién del monto de estos préstamos no plantea
dificultad alguna, pues las cifras correspondientes
se encuentran disponibles. Ellas se presentan en el
cuadro 5A y se denominarén aqui Pe.

2.3 El impacto monetario del déficit guberna-
mental. Resumen

Al sumar entonces los préstamos netos en dinero
concedidos al sector piblico por el banco central
—P+—, (cuadro 5A) por el sector externo —P.—
(cuadro 6A) y por el sistema bancario con fondos
del banco central —Ps— (cuadro 5C) se tiene en-
tonces la parte del déficit gubernamental que ejerce
incidencia sobre la oferta monetaria. (DM) Estos es,
DM = P+ P: + P.. Este valor se presenta en
el cuadro 8.
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CUADRO 7

Empréstitos a largo Flazo
ca

del Banco de la Republica (1)
Varincién
(Millones de pesos)
Trimestres Miles de US$ ————— -
Trimestral Anual
b 11 A EPOA NI 406 4
II.. S 2.968 42
.. b v 2.811 42
Iv.. 4.272 67 165
1968 IL........... 7.662 121
| § SRR 4.511 73
WEaawsaties 3.226 63
IV v v 1.450 24 2n
1069 i e wiEass 3.2567 b6
1 SRR 2.992 b1
| § 0 AP, 2.996 52
W i 2.441 43 201
1870 p R P 2.077 37
) § PR 2.563 47
4 3 RTRR T 2.671 4]
IV i 5.909 112 246
1671 | PR AN TR 4.671 90
! § T 2.912 57
i 8.323 168
v . 5,084 106 420
1872 | R b.187 110
 § 6.879 149
| £ § (RPN 3.893 90
Vi q 10.646 240 589
1973 Licastiing 4.677 106
Bhusaisvaivea 2.306 56
| { | TR e 1.570 LY
1v... 5667 14 212
1974 | R e 2.7718 70
| 4.891 126
F || ST 1.828 47
| 3, AT TCRPAP 3.897 04 336
16 Lol i 8.478 248
T snciimanas 1.148 35
1§ R 6.680 207
Wi 1.576 61 541
187¢ | SRRy 4.182 140
M cdivananiss 8.927 185
 § | STIRECRE Y 7.217 254

Fuente: Banco de la Repibliea - Divisién de Economia Inter-
nacional. (1) Las cifras corresponden a la parte de la deuda
externa contratada que afecta las reservas internacionales.
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CUADRO 7-A

Banco de la Repiblica. Pago de
intereses e ingresos de capital (1)

CUADRO 8

Variacion trimestral del crédito total
en dinero al sector piblico

(Millones de pesos)

Entradas netas de capital (2) Trimestres Datos Datos
Intereses Millones de pesos trimestrales anuales
Trimestres d
Miles de US$ Variacién Variacitn —181
trimestral anual
—198
96
342 64
L1 R P, 3.245 —28 o
s wsstvasiesis 2.675 4 —B15
| { § 3.608 —11 153
Ve 1.684 a 6 a5 L
188
9
1968 Lo 1.963 90 2:3
Wiisnaman 1.667 46 595 1.125
)3 1 LA 1.684 27 —AT7
Weinn. 1.858 —1 156 21
50
417 230
1969  I......... 950 39
—448
Waswsnnos 1.125 32 192
1 AR, 52 51 —25
Voo, 220 39 161 Liu 5%
—1.028
L[ NS AR 1.838 13 1 uzg
i HR——— 2.519 1 1.886 1.911
1 & (A 4.467 —88 —580
Voo 1.470 84 65 92
576
1.231 1.300
17y ER e 1.500 61
—080
 { 3.112 —4 —1.200
110 P 1.216 144 210
V.o 2.974 66 267 4008 wa
—496
1078, Twususiss 3.403 38 _.?;:
1 P 1.170 24 1.521 1.731
41 SR 1.865 49 —2.337
Woiissss 2,508 184 205 —3.819
Fuente: Suma de los cundros 5A, 65-C y 6-A. * Incluye una
1973 Lo 2.118 56 colocacién de bonos en el mercado de capitales de Nueva York
 § SRR 6.642 —99 por US§ 19,5 millones.
111 P 1.877 —8
s i S 9.505 —218 —260 En las primeras péginas se vio que cuando se es-
tudia la incidencia monetaria del déficit como la
i PO CO— 2.848 —2 N X
N Jat " diferencia entre su valor absoluto y la parte del
e “132 ;s mismo que se financia, sin que se presenten expan-
o 584 . = siones monetarias en su valor:
DM=G—I—P—P—P
W Towmoas 2.583 178
Esto es:
T 4.804 —114
HL........ 3.336 102 G—I—Pi—Pi—Pi=Pi4+ P+ Ps
LA RPEPE 3.486 --62 104 Por cualquiera de los medios que se estudie el
w3 & i - déficit, se observa que su incidencia monetaria es
i 4‘szs % bastante inferior a su valor absoluto, inferior en
- - - una cuantia igual a P, + P: + Ps Para concluir, se

(1) Las cifras corresponden a la parte de la deuda externa que
afecta las reservas internacionales. (2) Estas columnas resultan
de deducir los intereses de las cifras ignadas en el cuadro 7.
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presenta una observacién, a modo de introduccién,
sobre algunos de los efectos macroeconémicos del
déficit y su financiacién por parte del sistema ban-
cario.
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2.4 Introduccién al andlisis del impacto moneta-
rio del déficit

Anteriormente se expusieron las razones por las
cuales cuando una fraceién del déficit D, es finan-
ciado con reservas del sistema bancario (siendo los
fondos que originan estas reservas provistos por el
banco central) la oferta monetaria se expande en
una cuantia igual a D, . m (siendo m el multiplica-
dor). En este caso hay un efecto monetario expan-
sionista (30), ademds del efecto fiscal (31) e igual
a la diferencia de D, . m — D..

Alternativamente, cuando D, es financiado con de-
positos que se crean a favor de la Tesoreria (y el
banco central provee los fondos para sustentar tales
depdsitos) la expansién monetaria es igual a D.. En
este caso no hay efecto monetario alguno, ademis
del efecto fiscal expansionista,

De otro lado, si el déficit es financiado con recur-
sos propios del sistema bancario, se presentan estas
dos situaciones: a) Si el déficit se financia con de-
positos que se crean a favor del gobierno, los ban-
cos deben vender activos financieros al publico y/o
reducir el crédito en una cuantia igual a D, El
efecto monetario contraccionista es igual a D, (32).
b) Si el déficit debe financiarse con fondos del sis-
tema bancario, la liberacién de reservas debe ser
mucho mayor lo cual exige que se vendan activos
financieros y/o se reduzea el crédito en una cuan-
tia igual a D, . m. El efecto monetario contraccio-
nista es igual a D. m. y el efecto fiscal expansio-
nista igual a D..

La existencia de efectos monetarios (expansio-
nistas o contraccionistas) ademdis del efecto fiscal
nos lleva a la segunda observacién, esto es, a la in-
troduccion del andlisis de estos efectos fiscal y mo-
netario.

Antes de presentar esta corta nota, debe decirse
que no se intenta hacer aqui un anilisis del aleance
de las politicas monetaria y fiscal, y menos entrar
al polémico problema de su efectividad (33), lo
cual exigiria entre otras cosas, un anélisis de si la
inversién es restringida por elevaciones en la tasa
de interés o por la disponibilidad de crédito, del
nivel de utilizacién de recursos en la economia, de
la sensibilidad de la demanda y oferta monetaria a
variaciones en la tasa de interés, de la elasticidad
de la inversién respecto a la tasa de interés y de
los rezagos con que operan los multiplicadores por
cambios en el gasto piiblico y en la oferta monetaria.
Este anilisis se presenta en el marco teérico general
de este trabajo.

Solo se busca decir aqui, a la luz de los desarrollos
de las piginas anteriores, que cuando el déficit es
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financiado mediante la venta de bonos a inversionis-
tas no bancarios o al sector bancario, sin que el banco
central provea al mismo tiempo fondos adiciona-
les, el gasto del sector privado puede disminuir en
algtin grado por dos razones:

a) Si de acuerdo con la teoria, las tasas de interés
suben (34) como consecuencia del aumento en la de-
manda de recursos del mercado de capitales, este
fenémeno puede tener un efecto desestimulante so-
bre la inversién (35), el ingreso y el consumo.

b) La reduccién en la disponibilidad de crédito
para el sector privado (que se presenta cuando el
sistema bancario debe disminuir el volumen neto de
sus préstamos para crear los fondos con las cuales
se compran los bonos de deuda publica o las reser-
vas con las cuales se sustentan los depésitos crea-
dos para comprar los bonos) tiene efectos restricti-
vos directos sobre la inversion y el consumo (36).
A su vez, menores inversiones redundan en menores
ingresos, de aqui en menores consumos los que,
via el principio del acelerador, deprimird ain mis
la inversion.

Es claro pues que cuando el déficit se financia en
el mercado de capitales, sin que la oferta monetaria
se incremente, habra un efecto restrictivo sobre el
gasto privado. Este efecto restrictive anula parcial
o totalmente, o aun puede sobrepasar el efecto ex-
pansivo que el déficit puede tener sobre el ingreso
nacional (37).

(30) El efecto monetario es Ia incidencia que puede tener
variaciones de Ia oferta monetarin sobre el ingreso.

(31) El efecto fiscal es la incidencia que puede tener varia-
ciones del gasto plblico sobre el ingreso. Véase: Smith y
Teigen: “Monetary and fiscal policies and aggregate demand’:
Op. Cit. Pag. 9-25.

(82) Nétese sin embargo, que el efecto monetario contrac-
cionista es exactamente compensado por el efecto fiscal ex-
pansionista.

(33) Véase por ejemplo M. Friedman y Meiselman: “The re-
Iative stability of monetary velocity and the investment mul-
tiplier in the United States” (Prentice Hall, 1963) Friedman:
“The supply of money and changes in prices and growth"
R. Holbrool: “The interest rate, the price level and aggregate
output” (Smith and Teigen: Op. Cit.) M. Hamburger: “The
impact of monetary variasbles: A survey of recent econometric
literature (en Smith y Teigen, Op. Cit.). Blinder andsolow:
“Monetary factors and the gover t bud tain" (En
Foundations of Public Finance). L. Johansen: "The role of the
banking system in a macroeconomic model” (En: “Reading in
money and banking''. Editado por A. A. Walters).

(84) En el marco teérico general se presenta una breve dis-
cusion del grado en que este fenimeno pueda ocurrir en Co-
lombia.

(86) Bi bien este efecto puede ser muy tenue: Kaldor, Pig.
212-214.

(36) "Growding out effect”. Banco de la Reserva Federal de
San Luis. (Jul./68).

(37) Véase: Council of Eeconomic Advisers: “Financing =
Federal Deficit” (En Smith y Teigen: Op. Cit.), P. Samuelson:
“Money, interest rates and economic sctivity” (En Smith ¥
Teigen Op. Cit.). Samuelson: “Money, interactions between
the multiplier analysis and the principle of aceleration". (En
M. G. Mueller: 'Readings in macroeconomics™ (Holt, Rinchart
and Winston. Inc.) y Hohonsen Op. Cit.
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Por 1ltimo, debe investigarse si la parte del dé-
ficit que se financia con crédito externo origina efec-
tos monetarios expansionistas o contraccionistas,
ademds del efecto fiscal.

Con base en el andlisis realizado anteriormente,
es claro que la parte del déficit financiado con
préstamos atados va acompafiado de un simple efec-
to fiseal.

En lo relativo a la parte del déficit financiado
con crédito externo en divisas se pueden presentar
estas situaciones: a) que el gobierno utilice tales
créditos externos, cuya cuantia es D, para hacer
importaciones. En este caso, no hay efecto monetario
alguno ademds del efecto fiscal. b) Si D. no es em-
pleado en importaciones sino en gastos domésticos,
habrd un efecto monetario expansionista, ademds del
efecto fiscal, igual a Daxm — D. (38).

La importancia de poder determinar cuando hay
una accibn monetaria y/o fiscal y de estar en la
posicién de distinguir una de otra radica en lo si-
guiente (39): en un mundo donde sin existir racio-
namiento de capital prevalecen los mercados im-
perfectos (y en ocasiones fuertes monopolios), in-
movilidad en los factores productivos, legislacién
sobre tasas minimas de salarios y sobre remunera-
ciones especiales para turnos nocturnos que desa-
lientan la plena utilizacién de capital, es muy pro-
bable que la economia se encuentre operando por
debajo de lo que potencialmente podria producir.
En este caso, o lo que es més pertinente para Co-
lombia, en situaciones de racionamiento de capital
(esto es, cuando las limitaciones a la inversidén estdn
impuestas mds por la disponibilidad en ahorro que
por el nivel de la tasa de interés) tanto las politicas
monetarias como la fiscal pueden incidir, especial-
mente en el corto plazo, sobre el ingreso real y el
empleo al elevar la demanda agregada al nivel po-
tencial de produccién y/o hacer posible que un ma-
yor volumen de ahorro se destine a financiar nuevas
inversiones (40). Sin embargo, la efectividad de las
politicas monetaria y fiscal depende de factores y
circunstancias distintas. Por lo tanto, deben distin-
guirse muy claramente los efectos monetario y fis-
cal que se deriven de un déficit y de su financia-
miento, con el fin de poder evaluar sus repercusio-
nes sobre el sector real de la economia y el nivel
general de precios.

3. El sector externo

Pueden distinguirse tres aspectos principales del
sector externo colombiano (41):
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a) El comercio exterior o sea la exportacién e
importacién de bienes y servicios.

b) La inversién extranjera.

¢) El endeudamiento privado en el exterior.

d) La deuda piblica externa.

Las repercusiones del sector externo sobre la pro-
duccién, el empleo y en general sobre el crecimiento
y el desarrollo del pais no pueden mirarse como el
resultado de su incidencia sobre el sector monetario
de la economia, y de este sobre el sector real. Por el
contrario, el comercio exterior, el endeudamiento
externo publico y privado y las inversiones extran-
jeras tienen o pueden tener profundas repercusiones
directas en la estructura de produccién y el desarro-
llo del pais, la composicién de la inversién piblica
y privada, el ahorro doméstico, la estructura del sec-
tor exportador, la transferencia y asimilacion de
tecnologia, la utilizacién de los recursos productivos
v, en general sobre todo el sistema socioeconémico
del pais. La intensidad e importancia de estas reper-
cusiones directas dependen, entre otras cosas, de
las caracteristicas y situacién en que se encuentre la
economia, de los objetivos fijados y las politicas se-
guidas con relacién a cada situaciéon especifica (42).

Se pasa ahora al andlisis monetario del sector
externo. Este analisis debe abarcar la identificacién
y estudio de todos los movimientos en el sector mo-
netario que se deriven como consecuencia del re-
sultado neto de las transacciones del pais con el
resto del mundo.

Estas transacciones pueden revertir dos formas:

3.1 Todas aquellas que originan un movimiento

de divisas.

3.2 Aquellas que no originan movimientos de

divisas.

3.1 Transacciones que originan movimientos en
divisas

Los movimientos en divisas por cualquier concep-
to se registran en la balanza cambiaria. Estos movi-

(38) Ampliaciones de estas ideas son presentadas por L. Cu-
rrie: "La politica monectaria y el nivel de precios”. Revista de
Planeacién y Desarrollo, marzo, 1973.

(39) La idea que aqui se presenta se desarrolla con amplio
detalle en el esquema tedrico a este trabajo. Por eso solo se
muestra un breve resumen de la misma,

{40) Véase especialmente: L. Johansen: Op. Cit. Pég. 309-
815, W. Smith: “Monetary and fiscal policies for economie
growth” (En Smith y Teigen: Op. Cit. Pig. 618-624, M. Okun:
“Potential G. N. P.: Its measu ts and signifi (En
M. G. Mueller, Pag. 408).

(41) A. Berry “Politica econdmica internacional de Colom-
bin: (FEDESARROLLO: Lecturas sobre desarrollo econdémico
colombiano, 1971).

(42) En el anexo se presenta una breve nota sobre las im-

pli y reper no monetarias del sector externo.

691

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



mientos originan variaciones en la base monetaria
por cuanto el estatuto cambiario establece que la
administracién y tenencia de las reservas interna-
cionales corresponden al Banco de la Repuiblica.
Ahora bien, las entradas (salidas) de divisas al pais,
distintas de aquellas que constituyen pasivos a cor-
to plazo del banco central (43), originan expansio-
nes (contracciones) del dinero base por cuanto dicho
banco debe adquirirlas (venderlas).

En consecuencia, la balanza cambiaria permite ana-
lizar el impacto, via divisas, del sector externo so-
bre el sector monetario. Con el objeto de penetrar
en este andlisis, veamos los rubros que integran
dicha balanza, que son dos:

3.1.1 Superiavit o déficit en cuenta corriente.
(S 0o D) Aqui se registran los movimientos de mer-
cancias, oro y petréleo y servicios que originan
movimiento de divisas, S o D corresponde entonces
al rubro “comercio exterior”.

3.1.2 Movimientos de capital. Aqui se registran
los movimientos netos de capital en divisas que se
originan del endendamiento de los distintos sectores
(gobierno, Banco de la Repiblica y privado) en el
exterior y de las inversiones extranjeras.

3.1.2.1 Endeudamiento del sector piblico en el
exterior. Como se vio anteriormente, este endeuda-
miento se dirige a financiar una parte del déficit.
En consecuencia, (y como se recordard de las pagi-
nas anteriores) se ha tratado como parte del factor
fiscal (designado como P. (44) y cuantificado en el
cuadro 6A) y debe por tanto deducirse del sector
externo propiamente dicho, con el fin de evitar du-
plicaciones y errores en el andlisis y conclusiones.

3.1.2.2 Endeudamiento externo del Banco de la
Repiblica. Este es de dos clases: a corto y a largo
plazo. Como se dijo anteriormente, el capital de
corto plazo no afecta el dinero base y por lo tanto
se excluye del sector externo al estudiar su impac-
to sobre el sector monetario. El capital de largo
plazo (CL) comprende empréstitos contratados por
el Banco de la Repiblica en el exterior para el fi-
nanciamiento de la actividad productiva doméstica.

Fste financiamiento se canaliza a través de los fon-
dos y de las corporaciones financieras. La expansion
monetaria por las entradas en divisas que origina
CL se refleja a través de reservas internacionales.
Nétese que dicha expansién no se incluye dentro
del crédito neto total no gubernamental que otorga
el banco central y que se presenta en el cuadro 5B.

3.3.3.1 Como conclusién de lo anterior, puede
decirse que para determinar el impacto monetario
de las transacciones que originan movimiento de di-
visas, se procede asi:

a) El rubro “comercio exterior ajustado” resulta
de no incluir dentro de S o D los intereses de la
deuda externa contratada por el gobierno, debido a
que estos se originan por el financiamiento externo
de una parte del déficit.

b) El rubro “movimientos de capital ajustados”
comprende capital contratado a largo plazo por el
Banco de la Reptblica, capital privado, “inversiones
extranjeras” y otros movimientos de capital “no
identificados” como del sector piblico o el Banco
de la Republica.

Los renglones ‘“comercio exterior ajustado” y
“movimientos de capital ajustados” conforman el
“sector externo ajustado”. Los movimientos netos
en divisas que este origina se denominan “reservas
internacionales netas ajustadas” cuya cuantifica-
cion se presenta en el cuadro 11.

(43) El baneo central utiliza las divisas provenientes de eré-
ditos externos a corto plazo en una de las siguientes operacio-
nes: n) Para eancelar obligaciones en el exterior, caso en el
cunl tal entrada de divisas no tiene incidencia sobre el dinero
base; b) Para servir como contrapartida de préstamos otorga-
dos a alglin sector econdmico doméstico. En este caso, la ex-
pansién en la base monetaria derivada de la entrada de divisas
se reflejn a través del respectivo crédito del banco central, En-
tonces las divisas proveni de préstitos de corto plazo
del Banco de la Repliblica no se consideran parte de la inci-
dencia expansiva o contraccionista del sector externo. De otro
lado, la diferencia entre reservas internacionales brutas y netas
estd dada por los eréditos externvs de corto plazo del Banco
de la Reptblica. De lo anterior se desprende, entonces, que
deben tomarse “‘reservas netas"” para el andlisis del impactc
monetario del sector externo.

(44) Ahora estin en la posicién de especificar que P, com.
prende movimientos netos de capital y pago de intereses de la

deudn piblica externa; este rubro forma parte del renglin
“servicios” en S o F.

CUADRO 9

Reservas internacionales netas. Saldos

(Miles de US§)

Trimestres 1966 1967 1968 1869 1470 1971 1972 1978 1974 1975 1976

Lidsteis —_— —62,5651 —46.825 61.056 169.388 131.128 164.673 431,970 569.059 380.220 621.206
s — —178.002 —9.887 50,285 185.303 140.340 196.458 450,954 525,988 390.258 807.469
¢ 5 G MR _ —86.723 1.065 76.330 171,348 141.112 282,060 448.929 429.537 390,958 852.468
IV v —084.765 —36.254 35.164 96.637 151.985 170.409 345.220 515.946 430.079 547.278 ——

Fuente: Banco de la Repliblica - Departamento Extranjero.

692 MAYO 1977

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



CUADRO 10

Tasa de cambio

Fechas 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1978 1974 1975 1976
9,94 15,84 16,94 18,00 18,28 21,16 23,02 26,22 29,23 33,61

14,06 16,20 17,18 18,28 19,68 21,67 23,36 26,64 30,40 34,43

14,84 16,40 17,43 18,66 20,14 22,08 23,76 25,78 91,47 35,20

15,68 16,76 17,69 18,92 20,62 22,63 24,87 27,63 82,60 —_—

Fuente: Banco de la Repiblica - Departamento Extranjero.

CUADRO 11

Variacion de las reservas
internacionales netas ajustadas

{Millones de pesos)

Trimestres Variaciones Variaciones
trimestrales anuales
1967 Y wa e A R 1656
Bl s e o scnmc e —133
Ievissmmmvumnnes —87
IV v smaais 766 710
1968 Eucownnpmansieamy s —301
B osmansarmosisiisecd 632
T s ssvawaitis "
IV coaaoniimseis 607 812
1969 Kivivs s wnon s smniamea 3356
B e e il s —26
{ {8 PRI P DS LAY 248
IV Sivvabiinnaite 206 763
1970 Eicoavsnwmanssivaas 1.247
M smiaadassdas 204
43 PR e aer —420
IV apasonpsosniins —204 737
1871 | AP o T —326
} | P A —17
15 5 AR O N, 99
IV vnmnninn san 834 590
1972 | YT 369
¥ IR o~ 8§76
I soewmmmmmemmnes 802
IViavcusmamosss 1.184 2.470
1873 | T 1.288
T avis siis e iraina s 646
| | IR T 460
|y A e e o 974 2.446
1974 Lisaviisaammicines 1.796
Wiamniimasiis —477
L sivesydsas —1.667
R Ry Y —408 —656
17 N BT —186
s —1.818
3 1 - 1.4456
L T 5.362 4.805
1976 L.ovvivininnnnnns 4.014
) | P 8.090

Fuente: Cuadros 6-A, 9 y 10.
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3.2 Operaciones que no originan movimiento de
divisas

Como ya se dijo, una parte de la deuda puablica
externa reviste la forma de un crédito para impor-
taciones y no de un préstamo en dinero (véase cua-
dro 9). La misma situacién se presenta para una
parte de los préstamos externos a largo plazo con-
tratados por el Banco de la Repiblica. ;Qué impli-
caciones tiene esto sobre el sector monetario?

Los créditos externos que no son préstamos en
dinero sino en bienes, no afectan reservas internacio-
nales cuando son contratados, aunque si originan
una deuda en divisas, Por consiguiente, estos crédi-
tos causan disminucién de las reservas internacio-
nales por las amortizaciones de capital e intereses
que ellos implican; esta disminuecién va acompaiiada
de la correspondiente contraccién del dinero base,
-ABy-

Cape anotar que -aB; cuantifica implicita-
mente en los cuadros 6A y 11 pues el crédito exter-
no al gobierno se ha tomado neto (en el cuadro 3)
esto es, deducidas las amortizaciones por el servi-
cio de la deuda. Las amortizaciones de la deuda
externa del Banco de la Reptblica se deducen del
valor de las reservas internacionales, que se pre-
senta en el cuadro 11.

3.3 Antes de concluir esta nota metodolégica
sobre el sector externo es oportuno hacer alguna
aclaracion sobre la valoracién en moneda nacional
de las reservas internacionales.

El Banco de la Repiblica utiliza wna tasa de
cambio Unica cada afio para valorar las reservas en
moneda nacional. (Tasa de contabilizacién). Las di-
ferencias originadas por la discrepancia entre dicha
tasa de contabilizacién tinica para el afio y la del
certificado —la cual varia dia a dia— se llevan a
la “cuenta especial de cambios” (45). Por lo tanto,
cuado se estudie el efecto monetario del sector ex-
terno debe tenerse en cunta este hecho con el fin
de llegar a la adecuada valoracién en pesos de las

{45) F. Montes y R. Prieto "La pecial de bios y
la base monetaria” (Revista del Banco de la Repiblica, agosto
de 1976).
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reservas internacionales. Para este fin, se adopta
aqui el siguiente procedimiento: se calcula la va-
riacién de las reservas en moneda extranjera y lue-
go se hace la conversién de su valor a moneda local
utilizando la tasa de cambio a que efectivamente se
negocien las divisas. Con el fin de profundizar este
punto se analiza la situacién de un afio cualquiera,
digamos 1967.

En dicho afio las reservas internacionales netas
muestran una expansién de 59 millones de délares
(discriminadas por trimestres en el cuadro 5). Segin
la tasa de cambio de compra a mitad de cada trimes-
tre (la cual se ha tomado como una aproximacion
de la tasa promedio para el trimestre) —cuadro 6—
la expansién en moneda local es de aproximadamen-
te 758 millones de pesos. Si se examinan las cifras
de las reservas internacionales en pesos, se observa
que aquellas pasan de 853 millones en diciembre
de 1966 a 489 en diciembre de 1967 (46). Esto es
una expansién de 364 millones de pesos.

(Por qué la discrepancia de 7568 millones de cre-
cimiento en reservas calculadas segiin un procedi-
miento y 864 millones segiin otros procedimientos?
Esto es debido a que no se ha tomado en considera-
cién la parte del crecimiento en reservas contabili-
zado en la cuenta especial de cambios. Esto es, pue-
de llegarse a la cifra de 364 millones por otro pro-
cedimiento. Veamos:

Los 59 millones de crecimiento en délares se va-
loran a 9 pesos (tasa de contabilizacién). A este re-
sultado se deduce (deduccién porque las reservas en
diciembre de 1867 son negativas) el valor de las re-
servas en pesos resultante de las diferencias de ta-
sas de contabilizacién en el afo, (estas tasas pasan
de $ 9 a § 13.50 por délar). Esto es:

59 X 9 + (—36.3) (13.5—9) = 867. La diferen-
cia entre este valor y 364 se debe a las aproxima-
ciones.

Lo anterior puede aparecer algo confuso por la
circunstancia de que las reservas internacionales
son negativas en 1967. Por eso, se presenta a con-
tinuacién un caso hipotético bien sencillo.

Supéngase la siguiente situacién:

Las reservas internacionales estdn en délares.

El valor de dichas reservas es de 1.000 ddlares al
finalizar el perfodo 0 y 1.500 délares al finalizar
el periodo 1.

La tasa de cambio real al finalizar el periodo 0
es de $ 1 por délar y de $ 10 por délar al finalizar el
periodo 1.

Segtin esto las reservas en pesos pasan de $ 1.000
a $ 15.000, con una expansién de $ 14.000.

De otro lado se tiene que la expansién de las re-
servas en divisas es de US$ 500 lo cual daria un

694

rango de expansién en pesos entre § 500 y $ 5.000,
porque la tasa de cambio pasé de 1 a 10. Como es
claro, este crecimiento no puede compatibilizarse
con el de § 14.000 calculado anteriormente.

Sin embargo la aparente contradiccion desapare-
ce cuando se observa que los § 14.000 de expansién
resultan de la combinacién de:

a) La revaluacién de las reservas en délares al
finalizar el periodo 0 (US$ 1.000) segin la diferen-
cia en tasas de cambio, igual 2 $ 9 ($10—§ 1) esto
es, US$ 1.000 x $ 9 = $ 9.000 y,

b) La valoracién del crecimiento en las reservas
(US$ 500) segiin la tltima tasa de cambio (§ 10),
lo cual da § 5.000.

De lo anterior se desprende que el impacto mo-
netario del crecimiento en reservas oscila entre
$ 500 y $ 5.000 (nunca $ 14.000). Por lo tanto, el
efecto monetario de la variacién en reservas se cal-
cula en este trabajo estimando la variacién en do-
lares y valoréandolas con una tasa de cambio que real-
mente deberia ser a la que efectivamente se nego-
cien las divisas. Como este trabajo es muy dispen-
dioso, se toman aproximadamente (tal como se ex-
plicé anteriormente). Esto, naturalmente originara
algunas discrepancias.

4. El crédito no gubernamental del Banco de la
Repiblica

Siguiendo el balance del banco central se observa
que este otorga créditos a los bancos comerciales,
a las instituciones de fomento (que comprende los
fendos y corporaciones financieras, Banco Central
Hipotecario y Caja de Crédito Agrario), al sector
privado (Federacion Nacional de Cafeteros, fondos
ganaderos y cooperativas), y a otros sectores no
clasificados como sistema financiero o sector pri-
vado. Los préstamos totales netos a estos sectores
comprenden el crédito no gubernamental del Banco
de la Repiblica. Su discriminacién y cuantia se pre-
senta en el cuadro 5B.

Debe decirse que las cifras presentadas en el cua-
dro IB corresponden tunicamente a préstamos con
recursos de emision, excluyéndose todos aquellos
otorgados con fondos provenientes del crédito ex-
terno. De este modo puede afirmarse (sin incurrir
en duplicaciones) que el crédito total otorgado por
el banco central al sector privado e instituciones
financieras origina una expansién igual en la base
monetaria.

(46) Véase informe del gerente a la Junta Directiva del Ban-
co de la Repiblica, 1870.
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El cuadro 5B muestra una clara tendencia expan-
sionista en el crédito no gubernamental del Banco
de la Reptblica. Alli se aprecia que las decisiones
de la autoridad monetaria y los mandatos de la
ley han llevado a una clara expansién de dicho cré-
dito. Al observar también el cuadro 5A se colige que
este crédito constituye la principal fuente de emi-
siones monetarias (47). Los receptores de estas emi-
siones son las entidades de fomento y los bancos
comerciales. Cabe anotar que el principal origen de
estas emisiones no radica en las actividades propias
de un banco central, sino en las funciones de banco
de fomento que se han impuesto al Banco de la Re-
publica.

5. Conclusiones

El erecimiento de los medios de pago u oferta mo-
netaria restringida, M,, estd determinado por el cre-
cimiento del dinero base. Es mds, en casi todo el
periodo estudiado (1965-76) los incrementos de la
base monetaria son superiores a los incrementos en
los medios de pago (véase cuadro 4).

Lo anterior muestra que el andlisis de los deter-
minantes del crecimiento de la oferta monetaria
debe centrarse en la determinacion de las fuerzas
que impulsan aumentos del dinero base. Estas fuer-
zas se clasificaron si:

a) Déficit gubernamental; b) sector externo y
¢) crédito no gubernamental del Banco de la Re-
publica.

Después de cuantificar las variaciones del dinero
base que cada una de estas tres fuerzas origina en
el periodo 1967-T6 (cuyos resultados se presentan
en los cuadros 5B, 8 y 11) se procede a determinar
la participacién del déficit, del sector externo y del
crédito no gubernamental del Banco de la Repibli-
ca en los cambios de la base monetaria.

El anilisis cuantitativo de esta participacion se
presenta en los cuadros 17 y 18, que muestran una
relacién en la cual los cambios en la base monetaria
estin determinados por los cambios en el financia-
miento del déficit de las reservas internacionales
ajustadas y del crédito no gubernamental del Banco
de la Repdblica.

Se tiene que AaB=t(AD, AR, ABR)

donde:

AB= Cambios en la base monetaria.

AD= Cambio en el financiamiento del déficit.

AR= Cambios en las reservas internacionales ajus-
tadas.

ABR= Cambios en el crédito no gubernamental del
Banco de la Repiblica.
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El cuadro 18 muestra que para el periodo 1967-75,
el sector externo es la variable que mds explica los
cambios del dinero base, seguida por el crédito no
gubernamental del Banco de la Repiblica y, en lti-
mo término, por la financiacién del déficit. Este no
es el caso para cada afio en particular. Por ejemplo,
la financiacion del déficit originé grandes cambios
de la base monetaria en 1971 y 1972. Esto sucedid,
segin Barro, por un decrecimiento en los ingresos
del gobierno (48).

Los ingresos gubernamentales bajaron por meno-
res recaudaciones en los impuestos de renta y el co-
mercio exterior (49).

El sector externo hace una importante contribu-
cién a los cambios del dinero base en todos los afos
del periodo estudiado, con excepcién de 1974. En
este afio la balanza cambiaria es negativa por un
agudo crecimiento en las importaciones.

Debido a que el sector externo y el erédito no gu-
bernamental del Banco de la Repiiblica son las va-
riables que explican la gran mayoria de los cambios
en el dinero base, debemos analizarlos con algin
detalle.

El sector externo ajustado

El cuadro 14 muestra que para el periodo 1967-75
(excluido 1974) la mayor parte de los incrementos
en las reservas internacionales ajustadas son debi-
dos al saldo de la balanza en cuenta corriente, la
cual, a su turno, es explicada por el intercambio de
bienes. (Véase cuadro 15).

Noétese que en este caso la expansién monetaria
tiene lugar después de que el proceso de produccién
se ha completado y las divisas provenientes de la ex-
portacién de bienes se han convertido a pesos (50).

La situacién anterior no se cumple para 1976. En
este afo, la mayor parte de las expansiones en las
reservas internacionales ajustadas son debidas al
saldo de la balanza en cuenta corriente. Sin em-
bargo, las expansiones de esta cuenta se explican
mis por el rubro servicios que por la exportacién de
bienes.

(47) Esta afirmacién se respalda con las cuantificaciones
que se han realizado y que se presentan en las conclusiones,
{48) R. Barro: “El dinero y la base tarin en Colombi
1967-1972; Lecturas sobre moneda y banca en Colombia - Pig.

243,

(49) R. Barro: Op. cit. - Pég. 394,

(60) En el caso de la financiacién del déficit y del erédito
no gubernamental del Banco de la Repiiblica, las i
monetarias tienen lugar sin que haya habido ningln proceso
de produceién previo.
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El crédito no gubernamental del Banco de la Repii-
blica
En la seccién 4 se dijo que este crédito se dirige
a cuatro sectores: a) bancos comerciales, b) insti-
tuciones de fomento, ¢) sector privado y d) otros
sectores.

Los cuadros 19 y 20 presentan la descomposicién
de este crédito (sobre una base anual) y muestran
que para el periodo 1967-75, el mismo se destina, en
primer término a financiar las entidades de fomen-
to y, en segundo lugar, los bancos comerciales. Esta
conclusién es vélida para cada periodo en particu-
lar, excepto 1975. En este afio, el crédito del Banco
de la Repuiblica se destiné a financiar el sector pri-
vado y otros sectores.

ANEXO

Se presenta aqui una breve mnota sobre las re-
percusiones no monetarias del sector externo con el
fin de mostrar que su alcance no se limita a su im-
pacto monetario ni a los que se propaguen a través
de este sector y, en consecuencia, ilustrar que exis-
te una obvia limitacién al estudiar solo las repercu-
siones monetarias del sector externo, limitacién im-
puesta por los objetivos y alcances del trabajo.

A.1 El comercio exterior. Existen opiniones muy
diversas y aun contradictorias sobre las implicacio-
nes que tiene para un pais en desarrollo el comercio
con el resto del mundo (51).

La teoria clisica ve que una de las principales
ventajas que trae el comercio son los beneficios que
se derivan de la divisién internacional del trabajo.
El desarrollo de este principio ha llevado al plantea-
miento de la teoria de “la ventaja comparativa”.
La tecnologia y dotacién de recursos de que dispon-
ga un pais determinan los productos en los que ese
pais posee “ventaja comparativa”. Asi, una nacién
puede producir un bien a menor costo que otras (y
de este modo beneficiarse al especializarse en su
produccién) si posee una tecnologia méds avanzada
y apropiada para su produccién y si los factores de
produccién requeridos para su elaboracién son rela-
tivamente abundantes y en consecuencia con costos
decrecientes (52).

En sintesis, no se intenta desarrollar aqui la teo-
ria clasica del comercio internacional y menos adn
demostrar sus beneficios (53). Unicamente se busca
decir que esta teoria ve como benéfico el comercio
entre paises. Estos beneficios, como se indicé an-
teriormente, dependen principalmente de factores
estructurales y tecnolégicos.
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En el lado opuesto de la teoria clasica se sitia la
escuela marxista y las teorias desarrolladas por
Myrdal y Prebisch (54). Segin esta linea de pensa-
miento los paises mis desarrollados tienen la tenden-
cia a exportar bienes manufacturados e importar
productos primarios en cuya produccién, segin la
teoria de “la ventaja comparativa” deben concen-
trarse los paises menos desarrollados. Esta estruc-
tura de comercio perjudica a los paises en desarrollo,
pues frustra sus posibilidades de modernizacién, in-
dustrializacién y progreso tecnolégico.

A.2 El crédito externo. Existen también diver-
gencias de opinién en cuanto a la contribucién que
pueda hacer al crecimiento de un pais en via de
desarrollo la inversién y el crédito externo.

A nivel teérico se mencionan distintos argumen-
tos para justificar la inversion y el crédito externo
v hacer ver su conveniencia y necesidad.

En efecto, cuando las modernas teorias de desarro-
llo econémico (55) investigan el proceso por medio
del cual una economia pobre y estancada puede
transformarse en una cuya condicién normal sea el
crecimiento sostenido, concluyen que algunos de
los principales cambios que caracterizan y facilitan
esta transformacion son mejores niveles de educa-
cion y destreza, incremento en las tasas de inversion
y ahorro, adopcion de tecnologias mas modernas y
productivas, ete.

A juicio de importantes tratadistas (56), estos
cambios pueden acelerarse mediante el uso de capi-
tal y tecnologias provenientes de dreas ya desarro-
lladas.

(51) Estas idems, aunque expuestas en numerosos escritos se
toman en algunos aspectos de A. Berry: Op. Cit. Phg, 322-332.

(52) Sobre el desarrollo de estas ideas y sobre la comproba-
eién de los beneficios que obtiene un pais que participa del
comercio, véase: P. Samuelson: “The gains from international
trade: (Canadian Journal of Economics and Political Science,
May. 1939). véase también: C. Yan: “Introduction to imput-
output economies' ; the Leontief Paradox" (Richart Holt and
Winston, Ine. 1968).

(68) Para ello, véase P, Samuelson: Op. Cit. y, C. Yan: Op.
Cit.

(64) R. Prebisch: “Toward a new trade poliey in develop-
ment” (Unite Nations, 1964). G. Myrdal: “Asian drams, an
inquiry into the poverty of nations” (Har d d
1968).

(65) H. Chenery: “The role of industrialization in develop-
ment programs” (American Economic Review, May. 1966) G.
Rains y Fei: “A theory of ecc ies devel t (American
Economic Review, Sep. 1961).

(66) H. Chenery y A, Strout: “Foreign assistance and eco-
nomic development”, (American Economie Review, Sep. 1966.
Phég. 685-695) A. P. Thirlwall “Financing economic develop-
ment” (Maemillan Press Ltd. Londres. 1976, P. §7) y Rufz
Lara: Comentarios al trabajo del doctor Eduardo Sarmiento.
“llusiones y realidad del erédito externo” (Banco de la Repabli-
ea, Asociacion Bancaria de Colombia. Primer simposioc sobre
financiamiento externo; 1977. P. 10-18).

th, I
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Atn maés, Thirlwall (57) presenta una interesante
discusién sobre las situaciones en que es mas con-
veniente obtener recursos externos a través de en-
deudamiento que del comercio exterior.

De otro lado, pueden presentarse argumentos y
estudios empiricos que muestran la “ilusién” del cré-
dito externo. Asi, A. Berry (58) llama la atencién
sobre algunas fallas del trabajo de Vanek quien,
basado en el “modelo de las brechas” (59) concluye
que el limitante al crecimiento es la escasez de di-
visas. Al respecto dice el doctor Berry que para que
sea cierto que un aumento en el ahorro es ineficaz
para aumentar la tasa de crecimiento y que por
consiguiente las divisas se conviertan en el factor
primordial de crecimiento, se requieren varias con-
diciones, entre las cuales mencionamos aqui dos:
a) Que un aumento del ahorro no permita un au-
mento de las exportaciones; b) Que la oferta de ex-
portaciones industriales (exportaciones menores en
el contexto colombiano) sea inelistica con respecto
al precio. La evidencia empirica de Colombia parece
sugerir que los supuestos a) y b) no se cumplen.

Sobre las “ilusiones del erédito externo” también
llama la atencién el doctor Sarmiento (60).

Por qltimo, estudios recientes muestran que las
inversiones privadas en Colombia no solo no han con-
tribuido a mejorar la situacién de balanza de pagos,
sino que tampoco han permitido una mayor y més
eficiente utilizacién de los recursos domésticos y un
mejoramiento en la situacién de empleo de la fuer-
za laboral (61). Dentro de esta linea de pensamien-
to, Berry menciona distintas investigaciones las cua-
les muestran que algunas industrias extranjeras en
Colombia han tenido como efecto el disminuir el in-
greso nacional (62).

La discusién anterior muestra claramente que el
andlisis de las ventajas y desventajas del comercio
exterior y del crédito externo impone forzosamente
el rebasar el d@mbito puramente monetario.

(67) A. P. Thirlwall: Op. Cit. Pdg. 77-80.

(68) A. Berry: Op. Cit. Pdg. 348-350,

(59) Véase A. Thirlwall: “Inflaction, savings and growth in
developing countries” (The McMillan, Press, Ltd. Londres,
1974). Véase también, Chenery Strout; Op. Cit. Estos autores
amplian ¢l modelo de desarrollo de Harrod-Domar (véase A.
Thirwall, Op. Cit. Pég. 64-68) y desarrollan el ‘modelo” de las
brechas, esto es, el crecimiento limitado por el shorro o por el
sector externo”. Op. Cit. Pig. 682-691,

(60) Eduardo Sarmiento: "Ilustr y realidades del eré-
dito externo”. Primer simposio sobre financiamiento externo
{Banco de la Repiiblica. Asociacién Bancaria, 1977).

(61) Konrad Matter: “The elfects of foreign private enter-
prise on development; the case of Colombia" (Tesis doctoral
presentada a Saint Gall graduate School of E ics, Berna,
1876).

(62) Op. Cit, Pag. 331.
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CUADRO 12

Variacion de la base monetaria.
Sin moneda de Tesoreria (1)

(Millones de pesos)

Variacién Variacién
Trimestres anual en

Trimestral Anual la base
—730
—339
580

1.486 997 1.010
1968 I....... 201
; § (C— 221
1§ AR 166

IV iauin 1.587 2.2185 2.229
1969 ) i —337
3566
728

2.024 2.1 2.797
1970 j G —624
4 FERP e 509
1 § S —233

| & 2.887 2.089 2.068
1971 Eevmenne —2.112
400
—61

3.041 1.278 1.326
IR Eesersi —2.119
L. 907
1§ 3 SR 1.201

IV s 8.704 3.808 3.886
1878 Toaaeas —1.005
) { G 1.872
Mhssoeizs 731

V....... 4.043 6.041 6.059
1974 | (— —1.820
T —26
 § ; SRR 206

W uiva 6.026 4.285 4.365
1975 ) (A —b.3564
T e 2.839
: 1 3 N —127

IV anewy 11.348 B.T06 B.830
1976 j —4.819
10 S 6.232

(1) Fuente: Suma de los cuadros 6-B, 8 y 11.

CUADRO 13

Sector piblico

Préstamos Variacién del crédito
externos en externo neto total
dinero o
amortizaciones Millones Millones
Afios como fraccién de pesos de pesos
del erédito corrientes constantes
externo neto
total. Por-
centajes
1 R 13 369 369
1 31 1.061 956
1060, .. yuouvanss 34 1.269 1.076
1970, ccivunanns 49 1.462 1.160
b1 § Joe e 39 1.226 201
AOTR o an vasiiss 65 8.278 2.200
1978, civurains b3 2.0856 1.860
1974, coennrnnns —B00* 315 178
p {3 ¢ TR 157¢ —b649 —261

* El signo menos significa que en este afio se hicieron amor-
tizaciones por un mayor valor a los préstamos recibides. ** Ne-
gativos los valores de ador y d inador.
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CUADRO 14

Variacién de reservas internacionales brutas
no atribuibles al sector piblico

CUADRO 15

Transacciones cambiarias corrientes (1)

(Millones de 1US$)

(Millones de US§)

Colum-
Superivit Movimientos de capital Total Ooeme OO oo Mg one
Afios eﬂniif:t Afios Mercan- Oroy na8 deudapii. Servicios
ciivlatite 1 (2) m @ clas petréleo Ser{vaielos bliea ex- (sin in-
terna (in- cluir deuda
tereses piblica)
WS v e e e - 8 1968.... 727 —80  —688 246  —342
1969 ..... 84 13,6 1,8 21,9 10,2 1960.... 656  —11,1 —13.9 27,8 —46,1
1970 ..... 22,1 9,2 —4,1 313 18,0 1970.... 845  —124  —1807 36,6 —a4,1
1971.... 438 —17.8  —185 39,0 —96,5
WL e —70,8 87,3 66.4 17.0 —~49 1972.... 1850 38,0  —149,6 488  —100,8
1972 ..... 52,1 127 —138 84,8 38,2 1973.... 2644  —385  —166,4 68,6 —81,8
108 ..on 881 —adT 5.9 e 8l,2 1974.... 1645  —509  —225,7 825  —148,2
= 1976.... 963  —26,5 —39,7 94,2 54,5
197 ... —29.6 T2 —57 24 —353 1976°... 4160  —5L6 3173 1074 4247
1976 ..... 124,3 20,4 2.6 144,17 126,9

Fuente: Banco de la Repiibliea - Balanza Cambiaria. (1) Inclu-
ye Banco de la Repiblica. (2) Execluye Banco de ln Repiblica.

(1) Descomposicién del saldo en cuenta corriente del cuadro 14,
columnns 1, 2 y 6. (2) Incluye transferencias, * Cifraa provi-
slonales,

CUADRO 16

Operaciones efectivas del gobierno nacional

(Millones de pesos)

Crédito interno (neto)

Déficit (—) o Crédito
Afios superdvit (+) externo Total Baneo de la Particulares Otros
(neto) Repiiblica

ET oesvinimna e S —230,6 +-369,1 —1584,56 —6,6 —131,8 —0,1
TIBB vaconis dR R  A —572,9 +1.061,0 —488,1 —306,6 —02,6 +1.0
T T T —034,9 +1.260,7 —334,8 —166,8 —17,6 —161.4
—1.140,8 +1.462,4 —321,8 —80,9 +172,0 —302,9

—1.688,8 +1.226,8 -+-461,5 +-834,1 —402,8 +30,2

—3.674,0 +3.278,3 +1395,7 -+140,0 +269,0 —13,3

IR e rr b bt s ansm s s ens st rress —2.798,4 +-2.996,9 —107,56 —B35,3 <+-735,1 —97.3
31 IR S S ety L AP S —2.7674 +814,5 4-2.452,9 +642,4 +1.939,8 —120,3
AT S R SR —909,0 —B548,7 “+1.457,7 -+2.543,8 —822.4 —263,6
IN0UY) e e +4.670,8 —1.196,1 —3.474,7 —3.022,8 ~—221,9 —230,0

(1) Cifras provisionales. Fuente: Revista del Banco de la Repiiblica.
CUADRO 17
Variacion del dinero base y de sus componentes
(Millones de pesos)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1074 1976 Total
Variacion del dinero base .............. 997 2,215 2. 2.088 1.278 3.803 6.041 4.285 8.706 32.14
Variacién del crédito no gubernamental del
banco central ........cciovvivnennians 223 1.252 893 1.071 —210 —b78 2.286 3.958 2.170 11.085
Finaneiacién del défieit ...........c0000n 64 61 1.126 230 898 1.911 1.309 083 1.731 8.302
Variacién reservas internacionales ajustad: 710 912 68 787 600  2.470 2.446 —666 4.806 12.778
Fuente: cuadros 6-B, 8, 11 y 12
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CUADRO 18

Participacién de los componentes del dinero base en su crecimiento anual

(Cifras porcentuales)

1967 1068 1969 1970 1971 1972 1878 1974 1976 Total
periodo
Variacién del dinero base .............. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Variacion del crédito no gubernamental
del banco central ........c00iunrnn . 22 57 32 53 —16 —15 38 92 26 a4
Financiacién del défieit ] 2 41 11 70 50 22 23 20 26
Variacién reservas internacionales ajus-
L T T renanses 1 41 28 37 46 66 41 —15 11 40
Fuente: cuadro 17.
CUADRO 19
Variaciones del crédito no gubernamental del Banco de la Republica y sus componentes
(Millones de pesos)
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 Total
periodo
Varincién erédito no guberna-
mental del Banco de Ia Re-
PODYMSE: s ixsvanivssmesspmon 228 1.252 883 1.071 —210 —578 2,286 5,968 2.170 11.056
Variacién erédito neto a ban-
cos comerciales ............ 166 047 915 920 —143 —407 2,001 1.977 —340 6.122
Varincién crédito neto a ins-
tituciones de fomento ..... 633 £03 B17 611 1.120 1.111 1.361 8.249 —1.302 7.898
Varircion erédito neto al pec-
tor privado .....vviiniannen —131 —410 —243 176 —593 —1686 —1,360 —1.379 2.004 —2.108
Variacién crédito neto a otros
BECtOTER ..vuvvssnrrsnasnsns —445 22 —306 —535 —594 —1.113 192 113 1.808 —868
Fuente: cuadro 5-B.
CUADRO 20

Participacién de los componentes del crédito no gubernamental del Banco de la Repiblica en su variacién anual

(Cifras porcentuales)

1067 1968 1069 1970 1971 1972
Variacién del erédito no gubernamen-
tal del Banco de la Repibliea ..... 100 100 100 100 —100 —100
Variacién crédito neto a bancos eco-
- P TN T 7l 76 104 86 —68 —170
Variacién crédito neto I
de fomento ..........co0vivnnininans 284 56 59 48 533 189
Variacién erédito neto al sector pri-
vado L ...iiiiiiciiiiiiiiiienaaaas —59 —33 —28 16 —282 —29
Varineién erédito neto a otros sec-
L L e T T —189 2 —3b —6&0 —283 —193

Fuente: Cuadro 19.

MAYO 1977

1073 1974 1976 Total
periodo
100 100 100 100
91 50  —16 65
60 B2 —60 7
—59  —35 2  —19
8 3 83 =3
699
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