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COMENTARIOS



“RESERVAS INTERNACIONALES Y MERCADO
PARALELO DE DIVISAS BAJO
EL SISTEMA DE MINIDEVALUACIONES”
DE SERGIO CLAVIJO.

1. Introduccion

Laimportancia para paises como Colombia
de analizar el mercado paralelo de divisas y
los mecanismos mediante los cuales este
mercado afecta el resto de la economia ha
sido ampliamente reconocida por econo-
mistas a nivel mundial en los Gltimos afios.
Asi lo evidencia la expansion reciente de la
literatura sobre el tema, de la cual pode-
mos citar como ejemplos los trabajos de
Dornbusch (1986), Bhandari y Decaluwe
(1986), Samiei (1987) yen Colombia, los de
Ocampo (1985) y Gémez (1986). Dentro de
ese esfuerzo por entender este aspecto de
nuestra economia, el trabajo de Clavijo
(1987), publicado en un nimero anterior
de esta revista, centrado en los aspectos
monetarios, constituye un aporte intere-
sante. El objeto de estas notas es hacer una
serie de comentarios sobre dicho trabajo,
con el fin de continuar la reflexion sobre el
tema y, ojala, contribuir a aclarar algunos
puntos conceptuales.

Por: Patricia Correa

Dentro de un marco no ortodoxo () del
enfoque monetario de la balanza de pagos
(EMBP), el trabajo de Clavijo tiene como
objetivo primordial desarrollar y estimar
un modelo de equilibrio parcial que tenga
en cuenta la influencia de la tasa de cambio
paraleia tanto sobre la demanda como
sobre la oferta monetaria. Para ello, el
autor toma como modelo base el desarro-
llado por Mario Blejer y L. Leiderman
(1981);la contribucion de Clavijo es, en sus
propias palabras, incorporar “los efectos
del mercado paralelo de divisas en la ecua-
cién de equilibric monetario™ (pag. 93) de
dicho modelo.

El modelo desarrollado y estimado por el
autor, tiene aspectos interesantes que no
habian sido ¢xplorados bajo ese marco
parael caso colombiano. Sinembargo, hay
en este modelo errores de especificacion

(1) No ortodoxo porgue el modelo de Clavijo difiere def tra-
dicionalmente empleado bajo el EMBP en cuanto a la deter-
minacidn de! nivel de precios doméslico, exogeneidad de la
tasa de cambio oficial, entre otros aspectos.
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que lo hacen, en mi opinién, inapropiado
para explicar los fendmenos que se pro-
pone analizar. Las criticas se pueden divi-
dir en aquellas relacionadas con la parte
teorica y de especificaciéon del modelo y
aquellas que tienen que ver con la estima-
ci6n e interpretacion de resultados. A con-
tinuacion intentaré exponer estas criticas
en la forma mas clara posible. No sobra
anotar que para entender mejor €l conte-
nido de estas notas debe leerse primero el
trabajo que aqui se comenta.

2.1 Resumen de la estructura del modelo

El modelo estructural propuesto por Cla-
vijo, se puede resumir en cinco ecuaciones,
las cuales es conveniente que reproduzca-
mos aqui (para mayores detalles respecto a
la forma como se derivaron estas ecuacio-
nes, el lector debe consultar el articulo de
Clavijo; cualquier cambio de notacion que
hayamos hecho aqui es con el proposito de
hacer mas clara la exposicion).

Relaciones definicionales

) Ms=R+C R

i) Ms=aR + (1 — a)C O<a=l1

iiiy Md/p = Mr

iv) Mr=Md — P
Ecuaciones modelo
() Mr = 05— ui+b*)  Q, x>0
@ aR = —[(1-— )€ —(QF-u(i+b*)+p]

+ B(e—b*) 0<p<I

G) P = [+l Bwte) + m(—a)C — Mr]
(4) e = d(p—pyw) 0=<db<|
(5) b* = 8(Ep—B) 0<6<1
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donde:

Ms = Acervo oferta de dinero
Md = Demanda nominal de dinero
R = Nivel (acervo) de reservas
internacionales
*C = Nivel de crédito doméstico
« = Participacion del componente de
reservas dentro de la oferta
de dinero
*Y = Ingreso real doméstico
P = Nivel de precios doméstico
*Pw = Nivel de precio en el resto
del mundo
(1 = Elasticidad - ingreso de la
demanda por dinero
u = Semielasticidad - interés de la
demanda de dinero
*I = Tasa de interés externa
b* = Tasa de crecimiento esperada del
tipo de cambio en el mercado
paralelo
*B = Nivel de tasa de cambio obser-
vada en el mercado paralelo
*EP = Tasadecambiode PPA(otasade
“equilibrio™)
Las variables con el signo “~’ encima,
representan la tasa de crecimiento de la
respectiva variable. Las variables con un
asterisco a la izquierda son variables exo6-
genas,

Expondremos primero en forma breve el
significado de cada una de las ecuaciones y
luego haremos los respectivos comentarios.

En la primera ecuacion se especifica una
funcion para el cambio en la demanda por
dinero, cuyos argumentos son el cambio en
el ingreso real doméstico y un indicador de
costo de oportunidad; este ultimo es en este
caso larentabilidad esperada de los activos
extranjeros, medida como la suma de la
tasa de interés externa y la tasa de creci-
miento esperada del tipo de cambio.
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La ecuacidn (2) segun el autor, es la ecua-
cioén de “equilibrio” monetario “ajustada”
paraincorporar el efecto de arbitraje sobre
el cambio de reservas, y por ende, sobre la
oferta monetaria.

La tercera es una ecuacion de determina-
cion de la inflacién doméstica en funcidén
del nivel de precios externos ajustados por
ladevaluacion, y del desequilibrio moneta-
rio interno. La ecuacion (4) describe la
determinacién del movimiento en la tasa
de cambio oficial mediante una regla sim-
ple de crawling-peg en la que se supone que
las autoridades tienen como objetivo cam-
biario garantizar paridad en el poder
adquisitivo (PPA).

Finalmente, en la quinta ecuacion se des-
cribe el mecanismo de formacion de expec-
tativas de crecimiento de la tasa de cambio
paralela en funcidn del diferencial entre el
nivel de la tasa de cambio “objetivo” (es
decir, el que garantiza PPA) y el nivel de la
tasa de cambio oficial,

2.2 Equilibrio monetario y el mercado
paralelo de divisas

La critica principal de estas notas se con-
centra alrededor de la segunda ecuacion, la
cual a su vez constituye la parte central del
articulo; aqui es donde el autor desea enfa-
tizar la influencia del mercado paralelo de
divisas sobre la oferta monetaria. Primero
reconstruiremos el argumento de Clavijo y
luego haremos los comentarios respectivos.

De la definici6n ii) y del hecho de postular
equilibrio entre los flujos nominales de
oferta y demanda de dinero, podemos
derivar una expresion para el cambio en
reservas como sigue:

Md — (-a)C

(2a) ok R
OF - u(i+b*) + p — (-a)C

(2b) aR

Bajo ¢l EMBP, en un modelo “puro” de
tasa de cambio fija, en donde a>0 y
el ingreso y crédito doméstico se consi-
deran exogenos, el nivel de reservas se
endogeniza y la oferta monetaria se ajusta
a la demanda de acuerdo con la ecuacion
(2a). Alli el cambio en reservas aparece
expresado en términos del exceso de flujo
de crédito sobre el flujo de demanda de
dinero.

Clavijo arguye que en la presencia de un
mercado paralelo de divisas, el cambio en el
nivel de reservas no s6lo depende del “exceso
de crédito”, sino también de “la prima exis-
tente entre las tasas de cambio oficial y para-
lela” (pag. 95), cuando el arbitraje de cam-
bios es posible. Por ende, el autor dice que es
necesario introducir un ajuste en la ecuacion
(2b) (6 (2a)) e incluir el efecto del arbitraje
adicionando el término B(e — b¥*) para
obtener la ecuacion (2).

Si bien es cierto que, cuando el control de
cambios no es perfecto, las compras y ven-
tas de moneda extranjera(y por lo tanto, el
crecimiento de las reservas) del Banco Cen-
tral dependen de la diferencia entre las
tasas de cambio del mercado paralelo y
oficial, la forma como el autor incorpora
este efecto en el modelo no es correcta, por
las siguientes razones:

2.2.1 La igualdad dada por 2b (6 2a) debe
cumplirse siempre en cualquier modelo de
equilibrio de flujos en el sector monetario,
dada la definicion de oferta monetaria
expresada en ii). Esta relacion, usualmente
identificada en la literatura econdmica
como “laecuacion fundamental” del EMBP,
es una relacion de identidad, no una rela-
cion funcional. Unicamente dentro de un
tipo especifico de modelos (2), basados en

(2) Aquellos con los que usualmente se identifica el EMBP:
los de la llamada escuela del “monetarismo global” — Véase
Whitman (1975)— en donde se supone un solo mercado de
cambio, pleno empleo, un solo activo financiero, etc.
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unos supuestos muy particulares respecto
a la estructura de la economia, dicha
expresion puede interpretarse como una
funcion que explica el componente endo-
geno de la oferta monetaria, las reservas
internacionales. Al modificar algunos de
€s0s supuestos, si bien esta ecuacion pierde
validez como teoria de la variacion en
reservas o teoriade la balanza de pagos, no
puede perder validez como igualdad contable.

Clavijo, al introducir el componente de
arbitraje en la ecuacién (2a), naturalmente
rompe la relacion de identidad creando
una seria inconsistencia en ¢l modelo. De
acuerdo con la ecuacion (2), los cambios en
la demanda de dinero no compensan exac-
tamente las variaciones en la oferta, exis-
tiendo siempre, un desequilibrio dado por
B(e—b*). En ningiin momento el autor
menciona que lo que desea es formular un
modelo de desequilibrio en los flujos
monetarios.

¢(Coémo incorporar entonces el efecto de
arbitraje sobre las reservas sin generar
inconsistencias? En mi opinién el error que
comete Clavijo surge de una confusiéon
conceptual, muy comun dentro de los
macroeconomistas, acerca del verdadero
significado del EMBP y de la llamada
“ecuacion fundamental” del EMBP. Como
dijimos, dicha ecuacion, debido a su carac-
ter puramente definicional, es compatible
con cualquier modelo de demanda de
dinero y de balanza de pagos (véanse por
ejemplo los articulos y modelos desarro-
llados por Rodriguez y Mussa en Frenkel y
Johnson (1976) o los desarrollados por
Montiel (1986)); en otras palabras, es
compatible con cualquier modelo estruc-
tural de la economia.

La idea de que dicha ecuaciéon pone la
variacion de reservas unicamente en fun-
ciondel “exceso de crédito”, y que por ende
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hay que introducirle ajustes (véase Clavijo
pag. 95) en el caso de que se incorpore un
mercado dual de divisas, no es acertada.
En ese caso, los ajustes deben hacerse al
modelo estructural, no a la ecuacion 2a.

El EMBP y su “ecuacion fundamental”,
hoy en dia no se interpreta en la literatura
como una teoria de la balanza de pagos en
la que esta ultima se ve Unicamente como
un “fenomeno monetario”. Parafraseando
a Hahn (1977), por las mismas considera-
ciones, el mercado de mantequilla también
seria un fendémeno puramente monetario,
“...analizar una economia monetaria me-
diante una teoria en donde aparece el
dinero, no hace que las cosas sean, en esen-
cia, mas un fenémeno monetario de lo que
puedan ser un ‘fendmeno mantequilloso’”
(Hahn (1977) pag. 241). A pesar de la vieja
discusion acerca del valor de la contribu-
cibndel EMBP alateoriaeconémica,enla
actualidad parece existir consenso dentro
de los macroeconomistas de que dicho
enfoque, si bien no es una teoria, €s una
simplificacion 1til 3); es una manera de ver
lo que le sucede al crecimiento de las reser-
vas a través del analisis de los flujos de
oferta y demanda de dinero.

Para aclarar mejor este punto, quizas nos
pueda ayudar el citar un comentario ir6-
nico realizado por Dornbusch (1985), con
referencia a un trabajo elaborado por
Mario Blejer (autor en quien Clavijo basa
su estudio):

(3) E1EMBP esen realidad una simplificacion, “una manera
de organizar las ideas respecto a la balanza de pagos y politi-
cas de estabilizacion en economias abiertas con tasa de cam-
bio fija... que ha probado ser util en muchos casos ya que su
principal atractivo es que los datos sobre las variables
macroeconémicas en los que se concentra —la oferta moneta-
ria y el stock de crédito doméstico— se consiguen facilmente,
son confiables y aparecen con periodicidad conveniente;
igualmente, la ecuacién funcionai que ocupa el lugar central
dentro del enfoque —la demanda por dinero— ha sido anali-
zada extensamente a nivel empirico en muchos paises™ (véase
Montiel (1986) pag. 179).
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“En la primera seccion del trabajo de
Mario Blejer se nos dice que un postulado
centraldel EMBP es que labalanza externa
refleja fundamentalmente fuerzas moneta-
rias en la economia. Yo creo que Mario, y
todos los que estan aqui presentes, estaran
de acuerdo conmigo en que lo que él queria
decir no era eso. Lo que me imagino que €l
queria decir es que el enfoque monetario es
una forma de analizar los cambios en
variables macroeconémicas que afectan la
balanza de pagos, interpretdindolos a tra-
vés de sus efectos sobre la demanda y
oferta de dinero” (pag. 116) (el subrayado
€s nuestro).

La utilidad del EMBP y sus simplificacio-
nes, sin embargo, a mi modo de ver lo
hacen un instrumento inadecuado para
analizar las complejidades del mercado de
cambios dual colombiano. La ecuacion 2a.
pierde todo su poder analitico, y en eso
estamos de acuerdo con Clavijo, cuando lo
que se quiere analizar son las interrelacio-
nes entre el mercado oficial y paralelo.
Para ello inevitablemente es necesario
recurrir a un modelo menos simple y con
mas ecuaciones en las que se formule una
teoria tanto para los movimientos en las
reservas (o balance en el mercado oficial)
como para los movimientos en el mercado
paralelo 4); esto, como dijimos, debe
hacerse conservando la ecuacién 2a. como
identidad contable. En realidad, incluso en
una situacién en la que haya un solo mer-
cado de cambios pero en la que exista mas
de un activo financiero (en la que haya
activos externos y dinero, por ejemplo),
dicha ecuacién no nos dice nada en térmi-
nos de como se determina el nivel de reser-
vas u oferta monetaria.

Para concluir, en mi opinién, el modelo
que aqui se comenta, ademas de tener
inconsistencias, no permite analizar en
forma completa el impacto monetario (tan-

to de oferta como de demanda) de la exis-
tencia de un mercado paralelo de divisas.
En particular, la ausencia de ecuaciones
estructurales que expliquen como se deter-
mina la tasa de cambio paralela en el corto
plazo (variable que ajusta el mercado para-
lelo) hace que sea imposible entender los
mecanismos de ajuste que entran en juego
para equilibrar el mercado monetario.

2.2.2 Haciendo abstraccion del problema
anterior, otro punto que merece comenta-
rio se refiere a laescogencia de las variables
que determinan el arbitraje de cambios
entre el mercado paralelo y oficial. En
realidad, el cambio en reservas, o la deci-
sion de hacer una operacién de cambio
extranjero en uno u otro mercado depende
de la diferencia entre los niveles de las dos
tasas de cambio, no de la diferencia entre
sus tasas de crecimiento esperado (como se
modelaen laecuacion 2). Naturalmente, lo
que es relevante para el agente interesado
en reintegrar (comprar) divisas en el pais,
en el momento de hacer la operacion, es la
diferencia absoluta observada entre las dos
tasas, independientemente de que la que
sea mayor esté creciendo a un ritmo menor
(mayor).

2.3 Formacidon de precios

Dado que el autor acepta que parte de los
flujos comerciales con el exterior se finan-
cian con ddélares del mercado paralelo,
para ser totalmente consistentes con esta
afirmacién se ha debido incluir, con la
correspondiente ponderacion, el efecto de
ladevaluacién (o revaluacién) de latasade
cambio del mercado paralelo en la forma-
cion interna de los precios de los bienes
transables, y por consiguiente, del nivel

(4) Del estilo del modelo desarrollado recientemente por
Dornbusch (1986).
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global de precios. La inclusién de este
efecto, naturalmente, cambiaria el valor de
los multiplicadores en los ejercicios de
estatica comparativa.

2.4 Regla de variacion en el tipo de cambio
* oficial

Pasando a la ecuacion (4), si bien garanti-
zar paridad en el poder adquisitivo ha sido
uno de los objetivos de politica cambiaria
en los ultimos afios, ello no ha sido siempre
asi, al menos en la practica. Es de todos
conocido el hecho de que la tasa de deva-
luaciéon se utilizé como instrumento de
control monetario durante las politicas de
estabilizacion en el periodo de bonanza
externa, y que por periodos que se salen de
los limites del mediano plazo, la tasa de
cambio real estuvo lejos de un nivel de
PPA. Por esta razén, a pesar de que la
regla de PPA permite cerrar el modelo en
forma simple, evitando interrelaciones
complicadas, es una simplificacién dema-
siado irreal en el caso colombiano y parael
periodo que aqui se estudia (1973-1984).
Un analisis simple de series de tiempo de la
tasa de cambio real permite observar este
hecho.

3. Estimacion del modelo

3.1 El modelo estimado

Uno de los principales aspectos que sor-
prenden al lector cuando se entra a la sec-
cién de estimaciones econométricas, es la
falta de correspondencia entre el modelo
especificado en la primera parte, y el
modelo estimado. En mi opinién los resul-
tados empiricos no pueden ofrecer una sus-
tentacion rigurosa de los argumentos teo-
ricos si existen diferencias entre los dos
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modelos. En cierta medida, este problema
existe en la investigacién empirica en el
sentido de que no puede existir una corres-
pondencia exacta entre las variables tedri-
casy las variables “medidas” y sus proxys.
Sin embargo, cuando las diferencias se
refieren a cambios en las variables explica-
tivas, en los mecanismos de formacién de
expectativas, etc., nos encontramos con un
problema mucho mas grave.

3.1.1 Modelaje de expectativas

En sus propias palabras, el autor dice:
“para enfrentar el problema de estimar
valores para b*, supondremos que los
agentes econdmicos tienen expectativas
adaptativas” (pag. 99) y la ecuacién (5) se
reemplaza por “una funcion de rezagos dis-
tribuidos aplicada a la variable de ajuste
(Ep—B)” (pag. 100; el subrayado es nues-
tro). Segin esta Gltima especificacion (ver
ecuacion 5a), los agentes econdémicos no
son racionales en el sentido especifico de
que nunca aprenden de sus errores de pre-
diccion pasados. El error de prediccion en
el momento t no es estocastico (o, en tér-
minos mas formales, el error de prediccion
no es ortogonal a la informacién pasada),
lo cual es inconsistente con la hipotesis de
expectativas racionales implicita en la
ecuacion (5), y el supuesto implicito de que
“las dos tasas de cambio (paralela y oficial)
convergen hacia un mismo equilibrio de
largo plazo dado por PPA” (nota de pie de
pagina No. 9 pag. 97). Con esta nueva
especificacién, se invalidan también las
consideraciones que hace el autor en el
Anexo A.

3.1.2 Controles administrativos

Adicionalmente, el autor decide incluir el
efecto de los controles administrativos
dentro de dicha ecuacion de crecimiento de
la tasa de cambio paralela mediante la
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inclusion de la variable ficticia D en la
ecuacion (5a) en una forma ad-hoc y sin
previaexplicacion de este efecto en laespe-
cificacion previa del modelo. Nuevamente,
encontramos una inconsistencia. Si Ep ha
de ser el nivel de equilibrio

’ 4
(5a)b = & + Z](ao+am + ...aqn?)
n:
(Ep—B)t-n + 6 D

de Ia tasa de cambio paralela (b), y acep-
tamos el hecho de que D es una influencia
importante en el movimiento de dicha tasa,
cualquier desviaci6on de B con respecto a
Ep (la variable (Ep—B)) ha de incluir ya
todos los efectos de las variables que afec-
tan el movimiento en la tasa de cambio
paralela, incluyendo el de los controles de
cambio.

3.1.3 La demanda de dinero

Otra sorpresa resulta la introduccion de la
tasa de interés doméstica (Id) dentro de la
funcion de demanda por dinero estimada.
De la primera parte del articulo el lector
deduce que se tratade un modelo en el que,
por simplificacion, se supone que s6lo hay
dos activos financieros: bonos externos y
dinero nacional. Subitamente nos encon-
tramos con que el modelo estructural que
se quiere estimar es uno “consistente con
un enfoque de portafolio... que involucre el
dinero y bonos domésticos, asi como los
bonos externos”(notade pie de pagina No.
16, pag. 101). El autor nunca menciona las
relaciones tedricas que existen entre la
oferta de dinero y la tasa de interés domés-

tica, no comenta los efectos de riqueza ni
de sustitucion entre los tres activos y la
incidencia del mercado paralelo en este
sentido, no se hacen explicitos los supues-
tos al respecto, etc. (recordemos las consi-
deraciones tedricas que hicimos en la parte
2. de estas notas).

3.2 Estimacion y resultados del modelo

En general, por todas las razones anterio-
res, los resultados del modelo de Clavijo
deben interpretarse con mucho cuidado.
Esto es especialmente cierto con respecto a
las conclusiones de politica monetaria y
cambiaria que se puedan desprender de la
estimacion de la ecuaciéon de crecimiento
en reservas. En este sentido, resalta el
hecho de que el coeficiente de la variable
arbitraje de cambios no haya resultado ser
estadisticamente significativo. Estos resul-
tados tan “ambiguos” respecto a lo que era
el principal objeto de estudio —la influen-
cia del mercado paralelo en la oferta
monetaria— no creo que se puedan mejo-
rar sustancialmente, como dice el autor,
“utilizando un marco de analisis estocds-
tico que incluya dentro de la primera un
factor de riesgo” (pag. 105). Como ya lo
discutimos extensamente en la parte 2 de
estas notas, el problema reside en la estruc-
tura del modelo mismo.

Para concluir este comentario, no sobra
repetir que de todas maneras la investiga-
cién realizada por el autor es interesante y
abre el camino de una (relativamente)
nueva area de trabajo en nuestro pais, en lo
que todavia hay mucho por hacer.
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