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Rob Rennhack y Guillermo Mondino**

Resumen

Este documento estima un modelo de los mercados financieros colombianos, en el que se
examinan: 1) el control de las autoridades sobre las tasas de interés y el dinero; y 2) los
efectos de la pelitica de “mini-devaluaciones” sobre las expectativas de devaluacion y la tasa
interna de interés. Aparentemente, las autoridades poseen cierto control sobre la masa
monetaria en el corto plazo, bdsicamente debido a la existencia del “control de cambios”,
pero gran parte de dicho control parece desvanecerse a medida que la demanda por activos
tiende a ajustarse a su nivel deseado. La tasa esperada de devaluacion no estd ligada al ritmo
de “mini-devaluaciones’.

(*) Este trabajo aparecid originalmente como un documento

: de trabajo del Fondo Monetario Int i I. Traduccién
I IntTOdllCClén e trabajo de 'on 0 one..'_mo nternacional. Traducci
de A. Carrasquilla y S. Clavijo.
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con tasas de cambio fijas, los flujos de capi-
tal privado pueden tender a compensar los
cambios en el acervo del crédito doméstico
y, de esta manera, se estaria minando la
capacidad de control de la masa monetaria
de las autoridades. El comportamiento de
los flujos de capital también influye sobre
el impacto de los mercados financieros
externos en las tasas de interés domésticas,
ya que, en el caso de perfecta movilidad de
capitales, esta ultima tiende a ser igual ala
suma de la tasa de interés externa ajustada
por la tasa esperada de devaluacion de la
moneda doméstica. Esta ltima relacion
resulta crucial en un pais que, como Colom-
bia, sigue un sistema de ‘mini-devaluacio-
nes’. En efecto, una aceleracién del ritmo
de devaluaciones puede conducir a acele-
rar también su tasa esperada, lo que ejerce-

ria un alzaen la tasa de interés doméstica o
crearia incentivos para la salida de capi-
tales.

En este documento examinaremos el grado
de movilidad del capital en Colombia con
la intencion de explorar la efectividad dela
politica crediticia como un instrumento de
control monetario y las posibles implica-
ciones monetarias del sistema de control de
cambios. No se encuentra evidencia s6lida
de que exista una alta movilidad de capita-
les. Entre 1977 y 1985, existieron diferen-
cias significativas entre la tasa de interés
doméstica, medida a través del rendimiento
nominal de CDTs a 90-dias, y la tasa de
rendimiento externa, definida comoel ren-
dimiento del “Treasury-Bill” ajustado por
la tasa esperada de devaluacién (véase el
gréfico 1).

Tasa de retorno externa?

1876 1977

Fuentes: internationai Financial Siustistics y Banco de Is Rapublics.
1 Tesa do imterés en Colombia de los Depdsitos a Término s 90 dies,
! Tasa de imerds do los Bonos dei Tesoro de o8 Extados Unidos, 8justedos por s 1858 eapereds de deveiuacién.
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Antes de 1980, el rendimiento externo fluc-
tuaba a niveles inferiores a los del rendi-
miento doméstico y después, tras superar
la tasa doméstica en 1981, ascendié mar-
cadamente en 1983 y 1984, basicamente
debido al ascenso de la tasa esperada de
devaluacién (tal como se estima en este
documento). Lleg6 a su punto maximo a
principios de 1985, cuando las autoridades
aceleraron el ritmo de devaluacién del
peso; la depreciacidn nominal respecto del
délar fue del 50% en ese afio.

La tasa de interés doméstica se mantuvo
controlada hasta 1980, pero tras su libera-
cidén, su comportamiento fue bastante esta-
ble (1981-1985), a pesar de los movimien-

tos marcados en el rendimiento externo. A
pesar de que el comportamiento de las
tasas domésticas es consistente con la exis-
tencia del control de cambios en Colom-
bia, los flujos de capital adquirieron mag-
nitudes importantes en este periodo(!). Des-
de principios de 1977 hasta finalizar 1980,
la tenencia de activos netos externos pri-
vados cayeron de cero a niveles de menos
US$ 1.000 millones, lo que implica un
ritmo de entradas de capital del orden de

(1) Las exportaciones de capital privado por parte de los
residentes estan prohibidas en la mayorfa de los casos y la
obtencién de créditos externos estd regulada. Véase IMF,
Annual Report on Exchange Arrangementes and Exchange
Restrictions.

Activos netos d

GRAFICO 2
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los US$ 250 millones anuales (véase el gra-
fico 2). Desde finales de 1980 y finales de
1984, dicha tenencia neta de recursos exter-
nos ascendi6 desde menos US$ 1.000 millo-
nes a cerca de US$ 800 millones (positi-
vos), lo que representa un flujo acumulado
de salidas de capital de cerca de US$ 1.800
millones; en un periodo en el que Colom-
bia perdi6 cerca US$ 4.000 millones en sus
reservas internacionales netas.

Existen pocos estudios econométricos so-
bre la independencia del manejo moneta-
rio en Colombia y poca evidencia conclu-
yente. Fernandez y Candelo (1983) estima-
ron un modelo estructural similar al que
aquf se usa, obteniendo resultados encon-
trados. Kamas (1985) emple6 una forma
reducida de un modelo macro-econométri-
coconlaintencién de examinar el impacto
de los choques externos sobre la economia
colombiana. Entre sus resultados, ella en-
contré6 que las autoridades monetarias
tenian cierto control sobre la oferta mone-
taria en el corto plazo, pues el “coeficiente
de compensacién” era de —.43, pero el
efecto de largo plazo era menor, debido a
que dicho coeficiente ascendia a —.83. En
su modelo, sin embargo, la “compensa-
cién” ocurre a través de la cuenta corriente,
mientras que la “compensacién” a través
de la cuenta de capital es insignificante.
Montes y Candelo (1982) estimaron un
modelo con el enfoque de “pais-pequefio”
que incorporaba la presencia de bienes no
transables y del sistema de “mini-deva-
luaciones”, encontrando que una expan-
sion neta del crédito doméstico del Banco
de la Repiblica rdpidamente conducia a
una pérdida equivalente en las reservas
internacionales netas. Edwards (1985) y
Edwards y Kahn (1985) incorporaron en
un modelo el control de cambios con la
intencién de probar la importancia relativa
de los factores monetarios externos frente
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a los domésticos con relacion al compor-
tamiento de la tasa doméstica de interés;
sus resultados sugieren que la tasa de pari-
dad (descubierta) se cumple un afio des-
pués de que ocurra un choque en la ta-
sa externa o en las expectativas de de-
valuacién.

En este documento, estimamos un mo-
delo estructural pequefio referente a los
mercados financieros colombianos, simi-
lar al desarrollado para México por
Cumby y Obstfeld (1983)®. Este modelo
permite que los retornos domésticos y
externos difieran debido a la existencia de
aversién al riesgo y del control de cam-
bios; y es utilizado para calcular el “coefi-
ciente de compensacién”, el que mide los
flujos de capital privado en respuesta a
cambios en el acervo de crédito domés-
tico. Al estimar el modelo estructural, a
diferencia de su forma reducida, se pue-
den corregir los sesgos que pudieran sur-
gir si la esterilizacién de los movimientos
en reservas internacionales ha sido siste-
matica. El modelo también nos permite
examinar la relacion entre el sistema de
mini-devaluaciones colombiano y la for-
macién de expectativas sobre el tipo de
cambio, las tasas de interés domésticas y
los flujos de capital. Dado que se trata de
un modelo de activos financieros, de corto
plazo, el nivel de precios domésticos y la
cuenta corriente constituyen variables
exdgenas y, por lo tanto, se subestima el
valor del coeficiente de esterilizacion.

Los resultados sugieren que la compensa-
ciéndelacuentade capital en relacién ala
politica de crédito es bajaen el corto plazo,

(2) Otro ejemplo de modelaje de estructura se encuentra en
Herring y Mason (1977). Ejemplos de formas reducidas
incluyen a Kouriy Porter (1974), Porter (1972), Kamas (1985,
1986) y Conolly y da Silviera (1979).
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pero que el control sobre la masa moneta-
ria se ve reducido sustancialmente a medida
que el acervo de los activos netos externos
se ajusta a su nivel deseado. No obstante,
parece que el control de cambios hace que
el ajuste en los activos netos externos sea
lento, permitiendo cierto grado de control
monetario sobre un periodo de varios
afios. La evidencia de movilidad imper-
fecta de capitales implica que un incre-
mento del ritmo de devaluacion, si se trans-
forma en una mayor tasa de devaluacién
esperada, elevaria en pequefia proporcion
la tasa de interés doméstica en el corto
plazo. El modelo sugiere, sin embargo, que
la tasa de interés doméstica se eleva en
cerca de dos terceras partes del incremento
que ocurre en la tasa esperada de devalua-
cién, una vez que el acervo de activos netos
externos se ha ajustado al nivel deseado.
También encontramos alguna evidencia de
que una aceleracion de las expectativas de
devaluacién disminuye la demanda por
dinero, lo que debilitaria la conexién entre
tasas de interés internas-externas ain en
presencia de un alto grado de movilidad
del capital.

Laorganizacion del documento es la siguien-
te: la seccion 11 presenta el modelo estruc-
tural del mercado financiero y discute la
derivacion del coeficiente de compensa-
cion; la seccion 111 proporciona los resul-
tados empiricos; y en la seccién 1V apare-
cen las conclusiones.

II Un modelo estructural
del mercado financiero
colombiano

La decision de los residentes colombianos
deinvertir en el exterior, en vez de en casa,

MOVILIDAD DE CAPITALES Y POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

estd basada en: escogencias de portafolios,
el riesgo de cada activo y en la riqueza de
cada inversionista. Al alterarse el retorno
de los activos domésticos, un cambio en el
acervo del crédito doméstico neto del banco
central proporciona un incentivo para que
los inversionistas reasignen su riqueza entre
activos internos y externos. Por ejemplo,
una expansion del crédito doméstico reduce
la tasa de interés doméstica y, si el factor
riesgo permanece inalterado, los inversio-
nistas moverian su riqueza hacia activos
externos, generando asi salidas de capital.
Silos activos domésticos y externos se con-
sideran perfectos substitutos y los acervos
se ajustan instantdneamente a sus niveles
deseados, la expansién de crédito genera
una salida de capital equivalente y la masa
monetaria quedaria inalterada. Asi, bajo
movilidad perfecta de capitales, las autori-
dades controlan el nivel de crédito domés-
tico, pero no la masa monetaria; aiin mas,
una aceleracién no-anticipada del ritmo de
devaluaciéon puede acelerar la tasa espe-
rada de devaluaciéon y conducir a incre-
mentar la tasa de interés doméstica.

Una forma resumida de caracterizar el
grado de movilidad del capital es a través
del “coeficiente de compensacién”, el que
mide la cantidad de salida (o entrada) de
capital por peso de expansioén (o contrac-
cioén) de crédito doméstico. El coeficiente
estd en el rango de cero a menos uno, y su
magnitud depende principalmente de la
elasticidad de la demanda por dinero y de
los activos externos netos respecto a la tasa
de interés doméstica. Si los activos domés-
ticos y externos son sustitutos cercanos, la
demanda por activos externos netos es
muy sensible a cambios en la tasa de interés
doméstica y el coeficiente de compensa-
cidén es cercano a menos uno, indicando un
alto grado de movilidad y un bajo grado de
control monetario. Sila elasticidad-interés
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de la demanda por dinero es muy baja, en
presencia de cambios en el crédito domés-
tico, se requeriria un cambio grande en la
tasa de interés doméstica para mantener el
equilibrio en el mercado financiero domés-
tico. Esta respuesta también contribuye a
que el coeficiente de compensacién sea cer-
cano a menos uno.

Con el patrén opuesto en las elasticidades-
interés (ie. insensibilidad de la demanda
por activos externos netos y sensibilidad de
la demanda por dinero), el coeficiente de
compensacién es cercano a cero, impli-
cando un alto grado de control monetario
y un bajo grado de movilidad del capital.
El coeficiente de compensacion est4d tam-
bién determinado, aunque en menor grado,
por otros parametros del modelo, tales
como el multiplicador monetario y la por-
cién de la riqueza destinada a los activos
externos netos.

La movilidad del capital depende de la
velocidad del ajuste de las tenencias de
activos a sus niveles deseados, asi como del
grado de sustituibilidad entre activos inter-
nos y externos. Es posible adelantar una
politica monetaria independiente si dichos
activos son sustitutos imperfectos o existen
controles de capitales que impiden que
¢éstos respondan rapidamente a cambios en
las tasas de retorno, riesgo o en la riqueza.
Dada la existencia del control cambiario
en Colombia, nuestro analisis distinguira
entre efectos de compensacién de corto
plazo (ie. antes de que los activos externos
netos se ajusten a su nivel deseado) y de
largo plazo (ie. una vez que dicho ajuste ha
ocurrido).

El modelo formal supone que los inversio-
nistas privados asignan su riqueza entre
tres activos: dinero doméstico; bonos de
deuda interna con el Gobierno o con el
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Banco de la Repiiblica, que rinden interés;
y activos externos netos. La demanda por
cada activo en términos reales se supone
que depende de la tasa de interés domés-
tica, del retorno nominal en activos exter-
nos y del ingreso y la riqueza real domésti-
cos. Estas demandas privadas por activos y
la definicién de riqueza se presentan en las
ecuaciones (1)-(4).

(MM =g +aricta(*+e)ta Yita W
Pl Pl P(

(@ e Fi=bo+biic+ba(i*+e)+bs Yi +bW,
P| P Pl

(3)3‘: =C+CihktC(int+te)+C Yl+C4\1|

P. P: P.
@W. _ M+eF+B
P( Pl

donde M es la definicién estrecha de dinero
doméstico (Medios de Pago), B es la deuda
domeéstica del sector externo, F son los
activos externos netos en términos de déla-
res de EE.UU, W es la riqueza doméstica,
“e” es la tasa de cambio peso/délar, P es el
nivel de precios, “i” es la tasa doméstica de
interés, i* es la tasa externa de interés, e es
la tasa esperada de devaluacién y Y es el
PIB nominal®,

En este modelo, supondremos que no hay
demanda externa por activos denomina-
dos en pesos y que “i” es exdgena. Inicial-
mente, supondremos la tasa esperada de
devaluacién exo6gena y después sefialare-

(3) Lasfuentes estadfsticas ylas definiciones estdn resumidas
en el Apéndice 1.
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mos las implicaciones de volverla endé6-
gena. Dado que es un modelo de corto
plazo de mercados financieros, trataremos
Y y P como exé6genas. La demanda por
dinero responde negativamente a incre-
mentos en ambos retornos y tanto a; como
a; son negativos. En el caso de demandas
por los dos activos que rinden intereses,
supondremos que existe “sustituibilidad
bruta”, lo que implica que cada activo res-
ponde positivamente a su propio rendi-
miento y negativamente a rendimientos de
activos alternativos. Asi, ¢, y c; son positi-
vos, mientras que b y ¢; son negativas. Un
incrementoen Yy W incrementa la deman-
da por todos los activos, y as, a4, bs, bs, 3
y ¢4 son todos positivos. La definicion de
riqueza implicaque a4+ bs+ca=1,0sea
que las participaciones suman la unidad.
Alnmas,a;+b+ci=0ya;+br+c,=
0; un cambio en el portafolio debido a
cambios en los rendimientos supone un
nivel constante de W y, por lo tanto, el
incremento en la tenencia de un activo
supone cambios en las tenencias de otros
activos.

También se requiere especificar el lado de
la oferta del mercado financiero. Por defi-
nicién, el monto del dinero (en su defini-
cion estrecha) iguala el producto del multi-
plicador monetario por la base monetaria,
la que a su vez corresponde a la suma de
acervos del crédito doméstico neto y de las
reservas internacionales netas del Banco de
la Republica.

(5) M. = qt (DC: + eRy)

donde “q”es el multiplicador, DC el acervo
de crédito doméstico neto y R las reservas
netas en délares. Los activos externos
netos del sector privado se mueven segun la
diferencia entre el saldo de la cuenta co-
rriente, incluyendo la inversién extranjera

y los flujos de capital piblico, y el cambio
en las reservas internacionales netas.

(6) dF, = CA: — dR;

donde CAt es el saldo de la cuenta corrien-
te, arriba definido. En este modelo, CAt se
supone ex6geno y, por lo tanto, cambios en
los activos externos netos se traducen en
movimientos en R y en la base.

La definici6én de W implica que solo hay
dos demandas por activos independientes
y, para propésitos del andlisis, nos centra-
remos en la demanda por dinero y por
activos externos netos. Estas dos deman-
das nos permiten resolver para las varia-
bles enddgenas “i” y F. Para simplificar la
exposicion, supondremos que el efecto
riqueza sobre la demanda por dinero es
cero (ie. a4 = 0). Diferenciando totalmente
las ecuaciones (1) y (2) e igualando las ofer-
tas y demandas, las seis ecuaciones se redu-
cen a dos simultaneas:

(7) ar qQu di; _
-b, 14b, (g-1) e dF, )

d(in +€t)

-8;-83q. 00 q, dYJDCit
dBc,
-bz b3 bs qt ba be -1bs Qe Fi.de:
CA(C;

Las salidas de capital privado debido a una
expansion del crédito doméstico neto igual a:
8) edF _ by,

dDC, a, (1+b, (g-1)) + byq,

a,b,q:
a,(1+b, (g-1)) + byq:

La primera expresiéon del lado derecho
representa el impacto del cambio en la tasa
de interés doméstica sobre la demanda de
activos externos netos. A medida que los
activos domésticos y externos se hacen més
sustitutivos, b, se aproxima a menos infi-

) |
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to, y el valor de ese término tiende hacia
menos uno. El segundo término mide el
impacto del cambio en la riqueza sobre la
demanda por activos externos netos. En el
caso de perfecta movilidad de capital, este
término es igual a cero. Resulta 1til distin-
guir dos tipos de politicas crediticias do-
mésticas: 1) “dinero caido de helic6pteros”,
un cambio en el crédito doméstico neto sin
repercusiones sobre la deuda publica; y 2)
‘“una operacién de mercado abierto”
(OMAS), laque implica un intercambio de
crédito doméstico por deuda piblica que
mantiene invariable el nivel de la riqueza
privada. El coeficiente de compensacion
para el caso 1) incluye tanto el efecto de la
tasa de interés como el de la riqueza en la
ecuacién (8), mientras que para el caso 2),
¢éste iguala el efecto de la tasa de interés.
Asi, el coeficiente de compensacién se
acerca a menos uno en ¢l caso 1).

Otra medida del grado de movilidad del
capital es la respuesta de la tasa de interés
doméstica a cambios en el retorno externo.
En este modelo, esta relacion es igual a:

©) di,
d (i‘( + E()

-;a2(1+ba(q-1))-b2g
a(l+bi(q-1))+ b, q

Si la tasa de retorno externo no tiene
impacto sobre la demanda por dinero (ie.
a; = (), esta expresién proporciona la mis-
ma informacién que el coeficiente de com-
pensacién en el caso de las OMAS. Asf,
una alta sensibilidad de la demanda por
dinero con respecto a la tasa de retorno
externadebilita la conexi6én entre la tasa de
interés domestica y la externa, inclusive si
ocurre una alta compensacion a través de
la cuenta de capital. Por ejemplo, un
incremento en la tasa esperada de devalua-
cion eleva la demanda por activos exter-
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nos, poniéndose presion al alza en la tasa
de interés doméstica, pero si a; es menor
que cero, la mayor tasa esperada de depre-
ciacién también reduce la demanda por
dinero, requiriendo una menor tasa de
interés doméstica. En esta situacion, las
tenencias adicionales de activos externos
netos en el corto plazo provienen del dinero
de los inversionistas y de la deuda publica
doméstica. Este resultado es plausible en un
pafs como Colombia, donde el mercado
secundario por deuda piblica es débil.

El anélisis, hasta el momento, supone que
las expectativas de devaluacion son exdge-
nas. No obstante, es posible que los cam-
bios en las reservas internacionales alteren
la tasa esperada de devaluacion. Por ejem-
plo, una expansién del crédito doméstico
que resulte en una pérdida de reservas
puede también conducir una aceleracion
de dichas expectativas, especialmente si las
autoridades atan el ritmo de devaluacién a
movimientos en las reservas. Para ilustrar
el impacto del comportamiento endégeno
de la tasa esperada de devaluacién, supon-
dremos que las autoridades siguen una regla
sistemética de ajuste del peso y que los
inversionistas privados usan esta regla para
predecir la tasa de cambio. Asf, expresamos
la tasa esperada de devaluacién:

(10) &= de = di dR. + d; (dP. — dP*)
€t R; P; P‘t

donde P* es el nivel de precios externo. La
regla implicita dice que las autoridades
mueven la tasa nominal de cambio de
acuerdo al diferencial de inflaciones y que
ajustan la tasa real de cambio para com-
pensar por flujos de las reservas. Después
de sustituir (10) en el sistema de ecuaciones
de (7), el coeficiente de compensacién
igual a:



RENNHACK Y MONDINO

MOVILIDAD DE CAPITALES Y POLITICA MONETARIA EN COLOMBIA

-¢; dF,

an= dDGC,

(al bs Qe + b qt)
ai [1+b4 (g-1) + b2 di] + b1 (q: -a2 d1)

Esta expresion es mayor, en valor abso-
luto, al coeficiente de compensacién pre-
sentado en (8), cuando las expectativas
eran exogenas. Una expansién del crédito
doméstico conduce a mayores salidas de
capital porque el efecto de una tasa de
interés doméstica menor es ahora acom-
pafiada por una tasa esperada de devalua-
cién mayor.

III Resultados empfiricos

Antes de discutir las estimaciones de las
demandas por activos, examinaremos las
politicas de crédito doméstico y cambia-
rias. En periodos de incrementos abruptos
de las exportaciones de café, las autorida-
des colombianas han intentado esterilizar
el impacto monetario de grandes acumula-
ciones de reservas internacionales a través
de desacelerar la expansién de crédito
doméstico neto y de reducciones en el mul-
tiplicador monetario. Esta politica intro-
duce una relacién inversa entre los flujos de
capital privado y los cambios en el crédito
doméstico neto, inclusive si el capital pri-
vado es relativamente inmévil. Esto signi-
fica que el nivel del crédito doméstico neto y
las tenencias de activos externos netos se
determinan simultdneamente. Es necesario
tener en cuenta este posible sesgo en la esti-
macién del coeficiente de compensacién.

Desde 1967, Colombia ha seguido un sis-
tema de mini-devaluaciones dirigida a
promover el crecimiento de las exporta-
ciones no tradicionales y a mantener en

equilibrio el desempeifio global de su balan-
zade pagos. Silaregla de ajuste del tipo de
cambio fuese sistematica, seria posible que
los inversionistas privados la usaran para
predecir los valores futuros del tipo de
cambio y, por lo tanto, la ecuacién que
explica dichos ajustes proporcionaria es-
timaciones de la tasa esperada de devalua-
cién. Como se discuti6 anteriormente, cual-
quier conexion sistematica entre la tasa de
cambio esperada y los flujos de las reservas
tendrian implicaciones en la magnitud del
coeficiente de compensacion.

1. Politica de Esterilizacion

Para analizar el grado de esterilizacion,
postularemos que las autoridades dirigen
la politica de crédito de tal manera que se
alcancen sus metas de tasas de crecimiento
real, inflacién interna y cambios en las
reservas internacionales. Adicionalmente,
debido a la debilidad del mercado de capi-
tales en Colombia, el crédito doméstico
tiene que utilizarse para financiar parte del
déficit fiscal. Podemos expresar esta regla
de politica asi:

(12) DC DC, -
P.  Pu

fo+ 1 Yo+ £ P+ 3 (€ Reect Reet )+ £ Ds

donde (A) denota cambios porcentuales y D5
es el déficit fiscal. Seglin esta regla, las
autoridades perciben mayores tasas de cre-
cimiento real como un indicador de mayo-
res crecimientos en la demanda por dinero
y tratan de acomodar esta situacién a tra-
vés de expansiones crediticias. Adicional-
mente, la politica de crédito es también
usada para afectar la tasa de inflacién. El
coeficiente de esterilizaci6n viene dado por
fi. Si el cambio deseado en la base moneta-
ria es independiente de los movimientos en
reservas, fy = -1 y las autoridades reac-
cionan a cualquier cambio en la reservas

k X]
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con compensaciones iguales en el crédito
doméstico. Si las autoridades quieren redu-
cirel tamafio del superavit enla balanza de
pagos, la esterilizacién del cambio en las
reservas serd parcial y, asi, f; > —1. De la
misma manera, si quieren disminuir el
déficit en la balanza, el coeficiente de este-
rilizacién observado serd inferior a menos
uno. Finalmente, al menos parte del déficit
fiscal serd financiado a través del crédito
doméstico. Asi, pues, los signos esperados
de los coeficientes seran: f; > 0,1, <0, f3 <
06£;>0,yfs>0.

Los resultados de las estimaciones de (12),
con la adicién de ‘dummys’ estacionales,
aparecen en el Cuadro 1, el periodo es

1975:2-1984:2 (trimestralmente). Los coe-
ficientes sobre el cambio en reservas y el
crecimiento real son estadisticamente sig-
nificativos; el déficit fiscal parece ser insig-
nificante, mientras que la tasa de inflacién
presenta el signo errado. El coeficiente de
esterilizacion es de —1.24, el que no es
estadisticamente diferente de —1.0. Los
resultados sugieren que las autoridades
intentaron aislar la base monetaria de las
fluctuaciones en las reservas, al tiempo que
acomodaban los movimientos en lademan-
da real por dinero provenientes del creci-

miento real. La insignificancia del déficit
fiscal y el signo errado de la inflacién resul-
tan muy contra-intuitivos. De hecho, la
inflacién ha sido una preocupacién per-
manente de las autoridades durante este
periodo y, a principios de los afios 1980,
una alta proporcion del déficit fiscal era
financiado por el Banco de la Republica.

2. Las mini-devaluaciones y
Ias expectativas del tipo
de cambio

Bajo las mini-devaluaciones, las autorida-
des ajustan el peso frecuentemente sin
anunciar el ritmo que habradn de tomar los
ajustes. La tasa de cambio del peso aparen-
temente ha reaccionado al desempeifio de la
balanza de pagos. La tasa de devaluacién
trimestral respecto del dolar decliné cons-
tantemente en el periodo 1975-77, el perio-
do del auge cafetero debido a las heladas en
el Brasil (grafico 3). Latasa de devaluacion
fluctué luego hasta 1980, pero como un
todo se acelerd respecto de 1975-77. Des-
pués de depreciaciones sostenidas al 3%
trimestral entre 1980-82, las autoridades
aceleraron dicha tasa al finalizar 1982
hasta alcanzar entre 5% y 6% trimestral, en
respuesta a la crisis cambiaria del momen-

CUADRO 1

Colombia: Politica de crédito doméstico del Banco de la Republica '

Cons- —_ ~ o] — A .
tante » D1 b2 D3 eDR' P YI Dl Rz p F periodo
1.21 —18.00 —1633 —16.18 —1.24 29750 236 —001 084 064 2841 19752
{0.11) (1.03) (7.82) 11.70) (5.5} {1.87) {2.32) (0.28) (4.91) 1984:2

Estadisticas T reportados entre paréntesis.

! Los estimativos se obtuvieron utilizando minimos cuadrados en dos etapas con la correccién de Sargan para autocorrelacién de
primer orden. Lavariable dependiente es una medida dela politica de crédito doméstico del 8anco de la Republica. cuyo cédlculo se explica
en el Apéndice Il. Los instrumentos fueron las tres variables dummy estacionales; el déficit fiscal, las reservas internacionales netas. ta
inflacién doméstica, el crecimiento del producto real. latasa de cambio real y el crédito doméstico, todas rezagadas unay dos veces: [atasa
de interés de los Estados Unidos y el precio rea! del café del periodo corriente y con un rezago
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to. Este ritmo se mantuvo hasta 1985,
cuando el peso se deprecié mas del 50%
durante el afio.

Para examinar el comportamiento de la
politica cambiaria, supondremos que las
autoridades persiguen un objetivo de tasa
de cambio real S: :

(13) S.=6P*%
P,

El valor escogido de la tasa de cambio real
depende de las reservas internacionales y
del desempefio de las exportaciones no-
tradicionales. Supondremos que dicho ob-
jetivo estd relacionado de manera lineal-
logaritmica a ‘proxies’ de estos ultimos
determinantes:

(14) InSi=g.+g ln[(R_g)J
IM,

+ g2 In (X)) + g In (Pe)

donde IMt son las importaciones de bienes
en délares, X,"" son las exportaciones no
tradicionales y Pct es el precio internacio-
nal del café. A medida que las reservas
internacionales ascienden respecto de las
importaciones, las autoridades permitiran
que la tasa de cambio se deprecie mas len-
tamente, o inclusive que se aprecie, para
evitar excesivas acumulaciones de reservas
internacionales. Las autoridades también
estarfan interesadas en diversificar las
exportaciones y, por lo tanto, perseguirian
una tasa de cambio real mas depreciada si
las exportaciones no-tradicionales se estu-
vieran comportando insatisfactoriamente.

-2

GRAFICO 3

Colombia: Devaluacién observada
(% por trnmaestre)
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1976

1977
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También incluimos el precio real del café
en el mercado internacional para capturar
reacciones debido a cambios en el valor de
las exportaciones de café. Un répido incre-
mento en el valor de las exportaciones de
café puede conducir a desacelerar el ritmo
de devaluacién. Combinando las ecuacio-
nes (13) y (14) resolvemos para el objetivo
de la tasa de depreciacion del peso:

A
as)e =@ —p)+g R
IM,
4] XNTt + g3 ,l;cl

Segun nuestra hipétesis, esperariamos que
21 <0, 8:<0ygs<0. Segin esta regla, la
tasa de devaluacion nominal del pesoiguala
el diferencial de inflaciones adicionado en
los ajustes requeridos para garantizar un
cambio en la tasa de cambio real.

El cuadro 2 presenta las estimaciones de
los coeficientes en la ecuacion (15) en el
periodo 1975:2 - 1985:3. Los resultados
globales son pobres. A pesar de que la
mayoria de los coeficientes tienen el signo

esperado, sélo el del precio real del café es
estadisticamente significativo. Aun maés,
las bajas estadisticas-F indican que el con-
junto de variables explican muy poco de la
variacion en la tasa de cambio observada.
La ecuacién B de dicha tabla usa los cam-
bios en las reservas internacionales netas
en ddlares como ‘proxy’ de las reservas
deseadas y, alli, los resultados son sustan-
cialmente mejores. En esta ecuacion, todos
los coeficientes tienen el signo esperado y
tanto la inflacion doméstica como los
cambios en reservas resultan significativos.

Pese al desempefio razonable de la segunda
ecuacion, hay evidencia clara de inestabili-
dad estructural a lo largo del tiempo. Esti-
mamos la ecuacion B del cuadro 2 para los
periodos 1975:2 a2 1979:4 y 1980:1 a 1985:3,
y los resultados se presentan en las ecua-
ciones Cy D de lamisma Tabla. Untestde
Chow conduce a rechazar la hip6tesis nula
de estabilidad estructural, a un nivel de
confiabilidad del 1%. Una comparacién de
los coeficientes y sus estadisticos t también

CUADRO 2

Colombia: Politica cambiarfa del Banco de la Republica '

A A ~ A A A -
P' P' (R/M), Ry Pc' p O-w F Periodo

{A) 0.062 —0.0035 0.00009 —— 0.00004 —0.0003 1.02 —_ 1.98 1875:2-1986:3
(0.73) (1.23) (0.95) {0.62) (2.28) (28.44)

8) 1.19 —0.007 — —0.002 —0.0007 —0.0002 —_— 1.83 8.76 1975:2-1985:3
(3.66) (0.63) (1.74) (0.87) (0.24)

(C) 0.46 —0.012 — 0.0014 —0.0004 —0.0009 —_ 212 3.07 1875:2-1979.4
{1.12) (1.15) {1.92) {0.54) (1.65)

(D) 1.46 —0.014 — 0.0007 0.001 —0.0005 — 1.58 3.02 1980:1-1986:3
{3.31) (1.20) (0.42) (0.82) {0.31)

Estadisticas T en paréntesis.

! Estimadores parala Ecuacion A se obtuvieron utilizando MC 2E con la correccién de Sargan para correlacién de orden 1 cuando fue
necesario. Los instrumentos fueron la inflacién de E.U. en ty t-1, precio real del café en ty t-1. inflacién doméstica rezagada, cambio
porcentual en exportaciones no tradicionales. (rezagado) cambio en reservas netas como proporcién de las importaciones de bienes y
devaluacién rezagada. Las ecuaciones 8 C D fueron estimadas con MC2E sin correccién. Los instrumentos fueron los mismos de A, excepto
que el cambio rezagado en reservas internacionales netas reemplazd a las reservas respecto de importaciones.
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revela clara evidencia de alteraciones. Por
ejemplo, el coeficiente de la inflacién do-
méstica no es estadisticamente diferente de
1 en el segundo sub-periodo, mientras que
no es estadisticamente diferente de cero en
el primero. Los estimativos de los parAme-
tros son muy sensibles a cambios en el
horizonte temporal y a cambios menores
en la especificacién del modelo. Asi, estos
hallazgos ponen en duda la existencia de
una regla cuantitativa sistemaética que ex-
plique la tasa de minidevaluacion que
pudiera servir de base para estimar la tasa
de cambio esperada. Este punto es confir-
mado por los resultados de pruebas de raiz
unitaria del tipo Dickey-Fuller(1981) (Ta-
bla 3), los cuales implican que la tasa de
cambio siguié una trayectoria aleatoria
durante el periodo muestral.

Como alternativa, utilizamos la informa-
cién contenida en la serie del precio en
mercado secundario de los certificados de
cambio con el fin de construir una proxy de
la tasa esperada de devaluacion del peso.
Los certificados de cambio (CC) son bonos
sin interés, denominados en doélares nor-
teamericanos, emitidos por el Banco de la

Repiblica a los exportadores a cambio de
sus divisas. E1 Banco de la Republica
regula el periodo en que el exportador, o el
tenedor del CC, lo puede redimir por pesos
(a su valor nominal total). Existe un mer-
cado secundario de CC, el cual permite a
los inversionistas mantenerlos por motivos
especulativos.

Un inversionista neutral al riesgo estara
dispuesto a comprar estos CC si su rentabi-
lidad excede la rentabilidad de mantener
activos domésticos. El beneficio de tener
un CC es igual a:

= E (C: + l)
ect Pe.

(16) i

t

donde i, es el retorno a los CC, E(et+1)
es el valor esperado de la tasa de cambio en
el momento de expiracién, y Pect es el
precio spot del CC ($/US$) en el mercado
secundario. Suponemos que opera el arbi-
traje de tal forma que:

a7 d + i) =_F;1§EL')

€y

CUADRO 3

Colombia: Test de paseo aleatorio del tipo de cambio (1977:1 a 1985:4)

eg = 073 + 088 e.1 + 007 (t-T)
2
(1.86) (8.38) (1.97)
F (2,133) = 138.2
—2
R = 089
DurbinH = —0.21
T = numero de observaciones = 36

Estadisticas t en paréntesis.
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Esta condicién es analoga a la de arbitraje
de interés sin cobertura, salvo que en este
caso el activo externo en cuestién no paga
interés. De esta relacion, derivamos la tasa
esperada de devaluacién:

(18) E(+1)-1 _ P (1+i)-1

€t €t

Reconocemos que el supuesto utilizado
para calcular esta proxy es inconsistente
con el supuesto de aversion al riesgo que
forma la esencia de nuestro modelo, pero
en ausencia de mejor informacidn sobre las
expectativas, creemos que esta medida
provee un estimativo razonable sobre las
expectativas cambiarias.

La serie resultante se compara con la serie
de devaluacién observada en el Grafico 4.

Parece claro que la tasa observada es un
estimativo pobre de la devaluacién espe-
rada. De acuerdo con nuestros estimati-
vos, el mercado empez6 a esperar en 1980
una devaluacién més acelerada de laque se
observé, y la brecha entre estas dos varia-
bles se ampli6 en 1982 y 1983 como res-
puesta al deterioro en la Balanza de Pagos.
Parece haberse producido una caida en la
credibilidad en el tercer trimestre de 1983,
la cual se revirtié parcialmente para fines
de 1984. El mercado parece haber antici-
pado correctamente la sustancial devalua-
cién de 19854,

(4) Estabrecha entre la seric esperada y la observada plantea
el interrogante de si la diferencia se debe a una “prima” de
riesgo variante en el tiempo, o a la presencia de un “Peso
problem”. Mondino (1987) presenta evidencia que sugiere
que la tasa esperada de devaluacién respondi6 més a las
expectativas de una devaluacién masiva que a la presencia de
una prima de riesgo.

GRAFICO 4

Colombia: Tasa obsarvada y esperada de devaluacién
{% por trimestre)

Devaluacién observada

Devaluacién esperada |
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3. Demanda por activos

En esta seccion estimamos la demanda por
activos internacionales netos y por saldos
monetarios domésticos utilizando las espe-
cificaciones dadas en el modelo teérico,
con algunos cambios. Dados los controles
cambiarios en Colombia, suponemos que
el saldo de activos internacionales netos se
ajusta gradualmente a lo largo del tiempo a
su nivel deseado;

(19) eF. — ew-1F
P, P
=\, eF* — e Fe1)

Pt Pt- 1

donde 0 < A2 < 1 y F* es el saldo neto
deseado de activos internacionales. Susti-
tuyendo la ecuacién (2) dentro de (19), la
demanda por activos netos internacionales
es igual a;

(20) eF = bO‘ + b]. i+ b2. (it. + Gt)

P,
+ b3* Y, + be* W, + bs -y Fi)

Pt Pt Pt—l
Donde b*j =Ax,; paraj=0ad4ybs=1
-A2. Un valor de b, cercano a 1 indica que

A2 es bajo y que la velocidad de ajuste es
lenta. Un ajuste lento también reduce la
respuesta inmediata de la demanda ante
cambios en las variables explicativas. Me-
dimos el saldo de activos internacionales
netos tomando el stock de depdsitos de
colombianos en bancos comerciales de los
EE.UU. y restando los depésitos del Banco
de la Repiblica en los mismos y los pasivos
externos del sector financiero colombiano,
excluyendo el Banco de la Republica. Cla-
ramente, esta medida tiene deficiencias,
pero en vista de las limitaciones inherentes
al uso de informacién proveniente de la
Balanza de Pagos colombiana en el anélisis
de los movimientos de capitales, no parece
haber una mejor medida.

La estimacién de la demanda por activos
externos netos produjo resultados razona-
bles (Cuadro 4). Estademanda es muy sen-
sible a cambios en la tasa de retorno, tanto
interna como externa. Dado que el coefi-
ciente de la tasa doméstica de interés en la
ecuacion A es estadisticamente insignifi-
cante y mayor que el coeficiente de la tasa
externa de retorno, la ecuacion B prueba la
hipétesis nula de que la respuesta de cada
tasa de retorno son iguales, pero con signo
contrario, lo que no es rechazado por una

CUADRO 4
Colombia: Demenda real por activos externos netos (1976:4 a 1985:3)

:ﬂ —2 Durbin
Constante i i
t 1+ e W, /P, Piq R H F SSR
(A) —4.92 —344.7 233.1 0.08 0.85 0.91 —0.22 86.82 18.18
{0.25) (1.24) (2.59) (0.67) (8.02)
(8) —11.78 —1938 1938 0.08 0.87 0.91 —0.48 1227 17.65
{0.81) {3.64) {0.67) {9.48)

Estadisticas t en paréntesis.

1 Losestimativos se obtuvieron usando MC 2E. Los instrumentos fueran las 3 dummy estacionales, tasa de interés doméstica rezagada.

tasa de interés de E.U. en t y t- 1, devaluacién esperadaenty t-1

El cambio en crédito doméstico rezagado. déficit real del sector publico {rezagado). cambio (rezagado) en reservas internacionales
netas, precio real del café (en t). la oferta monetaria real {en t-1) y la riqueza real rezagada
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prueba F©®). La riqueza real parece ser
estadisticamente insignificante, probable-
mente porque hay un alto grado de colinea-
lidad con el stock rezagado de activos
internacionales. El valor de bs en ambas
ecuaciones oscilaentre 0.8 y 0.9, indicando
un ajuste lento. Tras un cambio en una de
las variables explicativas, cerca del 509% del
ajuste deseado se completa después de un
afio y 75% después de dos afios.

Se supone que la demanda por -dinero
doméstico sigue también un proceso de
ajuste parcial:

@) M Me _ (M# Moy
P( P[—l P( Pt-l

donde 0=<A,=I. Reemplazando (1) en (22)
se tiene:

M. =a°‘+a{"i‘+ai'(i(‘+e()

(22) + L+ m‘ &_{_ a M(—l

5__

P‘ P( P(-l

as*

donde a*j=Ajajparaj=0a4,yas=1-A,.
También incorporamos variables dummy
con el fin de capturar las alteraciones esta-
cionales en la demanda por dinero.

El Cuadro 5 contiene la estimacién de la
demanda real por dinero. Los estimativos
presentados se basan en MCO®). La varia-
cion estacional en la demanda por dinero
es estadisticamente significativa, con un
marcado incremento en el cuarto trimes-
tre. Tanto la tasa de interés doméstica
como el PIB real son variables explicativas
importantes. En la ecuacién A, la elastici-
dad de corto plazo de 1a demanda real por
dinero con respecto a las tasas de interés
internas, es de —0.17, mientras que la
elasticidad-ingreso de corto plazo es de
0.52. En la ecuacién A, as = 0.34 y es

estadisticamente significativo. Para este
nivel de as, el 90% del ajuste deseado ocu-
estd practicamente terminado al cabo de
un afio. Como se muestraen laecuacién B,
los resultados empiricos son buenos, agn
sin la variable dependiente rezagada. El
estimativo de a*; en B implica que la elas-
ticidad de corto plazo de la demanda por
dinero con respecto a la tasa externa de
retorno es de 0.05 y es estadfsticamente
significativa. La tasa externa puede tener
efectos significativos sobre la demanda por
dinero en Colombia. Dada la estrechez de
los mercados secundarios por papeles de
deuda publica, estos activos son mucho
menos liquidos que el dinero primario, y
asf la sustitucién debe ocurrir entre los dos
activos domésticos, de un lado, y los acti-
vos externos, del otro. Los resultados de
esta estimacién proveen alguna evidencia
en este sentido.

4. Elgrado de movilidad del capital

Los parametros estructurales de las ecua-
ciones de demanda por activos forman la
base de una estimacién del grado de movi-
lidad del capital y de la independenia de
politica monetaria. En esta seccién, se cal-
cula el coeficiente de compensacion, tanto
para las operaciones de mercado abierto,
como para el caso 1) de “dinero caido de
helicéptero” ), y los resultados se reportan
en el Cuadro 6, usando los coeficientes
estimados en la ecuaciéon B del Cuadro4y
la ecuacién A del Cuadro 5. En el corto
plazo, una OMA expansiva, compra de

(5) El valor del estadistico F es 0.9, el cual es menor al valor
critico de F (1,31) = 7.56 al 1% de significancia.

(6) El procedimiento de Hausman se utilizé para contrastar
la hip6tesis de exogeneidad y dicha hip6tesis se acept6. Dado
que MCO es mis eficiente que los estimadores simultdneos,
se decidié optar por esta técnica de estimacion.

(7) Traduccion de “Helicopter Drop” (N. del T.)
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CUADRO 5

Colombia: Demanda real por M1 (1975:2 a 1984:2) '

Y M = A
Constanta D D2 D3 i' i" + o, —_— —_— R P F D-wW
t Pry
A 722 —15.3 —14.0 —18.8 —4375 —81.4 1.69 0.34 0.85 —0.38 47.68 —_—
(6.67) (269) (4.66) (5.42) (3.72) {1.65) {3.79)  (2.49) {2.05)
B 892 —-3.2 —396 —140 —591.8 -1400 267 —_— 0.85 —_— 35.64 2.24
(7.30) {1.24) (3.79) {5.43) {3.91) (2.68) (10.21)

Estadisticas T en paréntesis

' Los estimativos se obtuvieron por MCO

bonos por parte del Banco de la Republica
por $ 1 billdn, generar a una salida de
capitales de s6lo $ 390 millones, lo cual
indica el significativo grado de control
sobre la oferta doméstica de medios de
pago. Una expansidén del crédito domés-
tico por la misma magnitud que el incre-
mento en la riqueza privada, resultaen una
salida de capitales marginalmente supe-
rior, de unos $ 460 millones. Hay poca
diferencia en el corto plazo entre una
OMA y una alteracidn equivalente del cré-
dito y la riqueza, puesto que el efecto
riqueza de la demanda por activos exter-
nos netos no es significativa. Una vez ambos
acervos de activos se ajustan a sus niveles
deseados, el control sobre la oferta mone-
taria se disminuye sustancialmente. Una
OMA parece tener algun efecto de largo
plazo, pero un “regalo” conduce even-
tualmente a una salida equivalente de capi-
tales. Empero, la lentitud en el proceso de
ajuste de la demanda por activos externos
netos sugiere que la reduccion en el grado
de control monetario se expresaria de
manera gradual.

El control de corto plazo sobre el stock de
dinero primario explica en parte la apa-

rente independencia de las tasas de interés
internas con respecto a variaciones en la
tasa externa y de la tasa esperada de deva-
luacién. De acuerdo con nuestro modelo
empirico, un incremento del 10% en la tasa
de retorno externa se traduce en aproxi-
madamente un 3% de incremento en la tasa
de interés interna en un trimestre, y una vez
se ajuste lademanda por activos externos a
su nivel deseado, el modelo predice que la
tasa doméstica de interés subiria en 7%.
Como se ilustra en el Grafico 2, sin embar-
go, la tasa doméstica ha permanecido muy
cerca de 35% en el periodo 1980-85, mien-
tras que la tasa externa de retorno sube
significativamente. Asi, parece claro que
los factores incorporados en este modelo,
primas de riesgo y controles de capital, no
pueden explicar gran parte de la estabili-
dad de las tasas domésticas.

IV Conclusiones

En este articulo hemos estimado un mode-
lo estructural pequefio de los mercados
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financieros colombianos, con el fin de
examinar el grado de independencia de la
oferta monetaria y del nivel de las tasas de
interés domésticas con respecto a factores
externos. Los resultados del trabajo estan
sujetos a varias limitaciones. El modelo
ignora el impacto de la politica monetaria
y cambiaria sobre la tasa de inflacién y
sobre la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos. Es probable que el grado estimado
de independencia de la politica monetaria
seria menor en un modelo que considerara
estos factores. Mas aun, la medida usada
para el monto de activos externos netos en
manos del sector privado puede no ser una
buena aproximacién a la variable real.

De acuerdo con los resultados del modelo,
las autoridades poseen alguin control sobre
la oferta monetaria en el corto plazo.
Empero, una vez se ajusta el stock de acti-
vos externos netos a su nivel deseado, el
grado de control monetario se reduce sus-
tancialmente para las OMAS y los “rega-
los” son practicamente compensados a
través de la cuenta privada de capitales.
El stock de activos externos netos se ajusta
lentamente, con un 50% del ajuste ocu-
rriendo al cabo de un afio y 75% al cabo de
dos afios, y asi la pérdida de control mone-
tario ocurre gradualmente. La diferencia
entre los coeficientes de compensacién de
corto y largo plazo, sugiere que mucho del
control a corto plazo proviene de la pre-
sencia del control de capitales. Empero, el
grado de sustituibilidad entre activos inter-
nos y externos parece ser bajo, lo cual
podria proveer un grado limitado de con-
trol monetario para las OMAS.

Los resultados de la estimacién también
sugieren ciertas implicaciones para el uso
de la politica de minidevaluaciones en
Colombia. La tasa externa de retorno, la
cual incluye la tasa esperada de devalua-
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cion del peso, tiene un impacto grande y
estadisticamente significativo sobre la de-
manda por activos externos netos y, asf,
una aceleraci6n de la tasa de minidevalua-
cioén podria resultar en una salida de capi-
tales, si los inversionistas privados no la
esperaran. Sin embargo, pareceria que la
devaluacién del 509 con respecto al ddlar,
en 1985, no produjo salida de capitales. De
acuerdo con la proxy usada en este docu-
mento, la tasa esperada de devaluacién
subié marcadamente en 1983-84 como res-
puesta ala caida continua de divisas oficia-
les, generando un alza significativa en las
tenencias privadas de activos externos netos
en esos afios. Dado que la devaluacién de
1985 parecia estar cercana a lo que los
mercados esperaban, los activos externos
privados netos parecen haber dejado de
subir en 1985. El modelo también implica
que las expectativas de devaluacién en
1983-84 ha debido implicar también algiin
incremento en las tasas domésticas de inte-
rés, mientras que debieron permanecer
estables en 1985. La relaciébn observada
entre tasas de retorno internas y externas
es claramente mas débil de lo que puede
explicar el modelo.

Los resultados de este trabajo sugieren
ireas donde se requiere mayor investi-
gacion. Con el fin de mejorar la compren-
sién en torno del comportamiento de las
tasas de interés domésticas, seria itil estu-
diar factores de oferta de los mercados de
crédito en Colombia, tales como el bajo
grado de competencia en el mercado ban-
cario, los cuales pueden influir sobre la
varianza de las tasas internas. También,
seria importante mirar los determinantes
de la tasa esperada de devaluacién con el
fin de aprender mas sobre el impacto de las
expectativas en torno de la politica eco-
némica.
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Apéndice 1

Fuentes de informacion

I. Variable Simbolo Fuente

Dinero M  Revista del Banco de la Republica
(Revista)

IPC P International Financial Statistics
IFS)

Tasa de interés de Colombia

(CDT a 90 dias) i Revista

Tasa de cambio e IFS

PIB Real y Articulos de Montes y Candelo
(1982) y de Carrizosa y Botero
1984}

Tasa de Interés de EE.UU.

(Banco del Tesoro a 90 dias) i*  IFS

Reservas Internacionales Netas R  Revista

Depdsitos de colombianos en U.S. Federal Reserve

bancos de EE.UU. —— Bulletin

Depositos del Banco de la
Repubiica en bancos de EE.UU. —— Banco de la Repuiblica

Pasivos externos de corto plazo
bancos y corporaciones

financieras —— Revista

Muttiplicador monetario q Aevista

Déficit fiscal D /FS, 80 lineas (Gobierno Central)
Exportaciones no-tradicionales X™ JFS, linea 70 menos linea 70e
Importaciones de bienes M /FS linea 71v

Precio mundial del café P. IFS

Precios externos (IPC en EE.UU.) p* IFS, linea 64
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TABLA 6
Colombis: El grado de movilidad del capital

Corto Largo
Plazo Plazo
A. Coeficiente de compensacién (1)
' OMAS .o —0.39 —0.72
“Inyeccion por helicéptero” ....................... —0.46 —0.92
B. Respuesta de las tasas de interés
doméstica
al retorNO externNO. ..........oceeviiiieeeeeeeeennn 0.28 0.67

{1) Los estimativos se obtuvieron usando un valor de 1.48 para el multipticador monetario, su valor para el 40. trimestre de 1976, la

primera observacion para la demanda de activos externos netos.

Apéndice 11

Derivacion de las medidas de
politica monetaria

La medida de politica monetaria domés-
tica usada en este estudio es igual al cambio
en el crédito doméstico del Banco de la
Republica ajustado por dos factores: (1) la
valorizacién de las reservas internaciona-
les netas debidas a l1a devaluacién del peso;
y (2) cambios en el encaje promedio, los
cuales han sido frecuentes en Colombia. El
valor en pesos de las reservas internaciona-
les netas sube a medida que el peso se
deprecia con respecto al délar de EE.UU.,
y las autoridades deciden conscientemente
si monetizan estas ganancias. Asi, el cam-
bio en reservas internacionales netas se
valora a la tasa de cambio promedio en el
periodo, y la valoracién se incluye como
parte del cambio en crédito doméstico
neto.

Los requisitos de reserva subieron signifi-
cativamente durante la segunda mitad de
los afios setenta y después bajaron a comien-
zos de los ochenta, y 1a medida de politica

“

de crédito interno debe incorporar estos
efectos. El monto del dinero primario es
igual a:

() M = MB,

conr,como ¢l encaje promedio sobre cuen-
tas corrientes. El cambio en el monto del
dinero es:

1
2 Mi—Mi,=——_ (MB.i — MB)
Te-1

+ (r-1 —1v) MB,
Te-1

De acuerdo con esta expresion, el cambio
en el stock de medios de pago se compone
del crecimiento de la base y del crecimiento
en el coeficiente promedio de reserva. Con
el fin de considerar ajustes en el encaje
promedio como parte de la politica de cré-
dito doméstico, definimos la politica mone-
taria doméstica como:

T Ti-1 =T
° ADC, +———

It-1 Ie-1

MB.

(3) A MP, =
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donde r, es el encaje promedio en el
periodo base.

Multiplicando por r, convierte esta medida
en el cambio requerido en el crédito domés-
tico necesario para sostener las variaciones
observadas en la base monetaria, si el
encaje promedio se hubiera mantenido
constante a lo largo del periodo.

Las exportaciones de capital privado por
parte de los residentes estan prohibidas en

la mayoria de los casos y la obtenci6én de
créditos externos estd regulada. Véase
IMF, Annual Report on Exchange Arran-
gements and Exchange Restrictions. Otro
ejemplo de modelaje de tipo estructural se
encuentra en Herring y Mason (1977).
Ejemplos de formas reducidas incluyen a
Kouri y Porter (1974), Porter (1982),
Kamas (1985, 1986) y Conolly y da Sil-
viera (1979). Las fuentes estadisticas y
las definiciones estin resumidas en el
Apéndice 1.
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