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El multiplicador monetario y
las interrelaciones monetarias
y financieras en la

‘economia colombiana*

Eduardo Lora T.**

Resumen

Se desarrolla una metodologia de construccion de multiplicadores monetarios con base en
una matriz de balances financieros y un conjunto de relaciones que representan los principa-
les instrumentos de politica monetaria y financiera en Colombia. Se muestra que son
distintos los multiplicadores de diferentes componentes de la base monetaria y que ademads
dependen del régimen de funcionamiento del sistema bancario.

1 Introduccion

En Colombia, numerosas decisiones de
politica monetaria y financiera se basan en
el concepto tradicional del multiplicador
monetario, segln el cual los bancos tienen

la capacidad de generar medios de pago en
una proporcién de la base monetaria que
depende de la relacién entre efectivo y
depositos en cuenta corriente en poder del

* Este trabajo es parte de un proyecto d¢ FEDESARRO-
LLO sobre “Vinculacién de las Actividades Reales y Finan-
cieras en Colombia” auspiciado por el Centro Internacional
de Investigaciones para el Desarrollo, CIID y FONADE,

** Investigador de FEDESARROLLO.
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publico y del porcentaje de estos dep6si-
tos que los bancos deben efectivamente
mantener en reservas en.el Banco de la
Republica.

El concepto del multiplicador monetario
entr6 a formar parte del instrumental
basico de los economistas en la década del
cincuenta, gracias a los trabajos de Meade
(1951) y Meltzer, entre otros. Con peque-
fias extensiones y modificaciones, este con-
cepto fue una de las piezas centrales que
utilizaron Friedman y Schwartz (1963) y
Cagan (1965) en sus famosos trabajos de
historia monetaria de los Estados Unidos.

El concepto tradicional del multiplicador
monetario es criticable, sinembargo, desde
tres puntos de vista. Si se adopta un enfo-
que microeconémico, el multiplicador no
resulta en principio muy convincente, por-
que supone que los bancos expanden meca-
nicamente el crédito y los dep6sitos hasta
donde se los permite el multiplicador, sin
tener en cuenta que su objetivo primordial
es la maximizacion de ganancias. En esta
direccidn van las criticas de Gurley y Shaw
(1960) y de Tobin (1963). No obstante,
varios autores han demostrado que el con-
cepto basico del multiplicador puede adap-
tarse para tener en cuenta el comporta-
miento de los bancos como maximizadores
de ganancias (por ejemplo, Towey, 1974;
Pesek and Saving, 1968).

De otro lado, cuando se consideran los
principales grupos de agentes econdmicos,
que interactuan con los bancos en la crea-
cion de dinero, el multiplicador es también
criticable porque no tiene en cuenta la
situacién econémica y financiera de esos
agentes. Por ejemplo, el multiplicador no
tiene en cuenta si las familias estan dispues-
tas a recibir los créditos y a tener en su
poder los depoésitos adicionales que se les
ofrecen como resultad o del proceso multi-
plicativo (Tobin, 1963).
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Por ultimo, para fines de politica econé-
mica, el multiplicad or tradicional no resulta
muy adecuado, porque las variables a par-
tir de las cuales se define no son instrumen-
tos de politica monetaria. En efecto, la
relacion efectivo a depdsitos en poder del
publico no es una variable de politica. El
coeficiente de reservas tampoco es una
variable de politica, aun cuando puede ser
influido por otras variables que si lo son,
como los coeficientes de encaje.(V

El propdsito de este articulo es presentar
un marco analitico que permita hacer
frente alas dos ultimas criticas, es decir que
permita utilizar el concepto del multiplica-
dor en un marco consistente para todos los
agentes involucrados en el proceso y que
pueda captar los efectos de decisiones de
politica monetaria y financiera. En este
articulo se deja totalmente de lado el pro-
blema relativo a la maximizacion de ganan-
cias de parte de los bancos. Sin embargo,
esta omisién puede justificarse suponiendo
que los bancos se encuentran permanente-
mente restringidos en sus operaciones debi-
do alaexistencia de rigideces en las tasas de
interés activas y pasivas o a la presencia de
restricciones en el mercado de crédito
(Tobin, 1963). Obviamente, este supuesto
tiene mas validez cuando las tasas de inte-
rés se encuentran controladas y, en general,
cuando se trata de analisis de corto, no de
largo plazo.

En la Seccién 11 se presenta el marco con-
table minimo que se requiere utilizar para
captar las interrelaciones entre grupos de
agentes en el caso de la economia colom-
biana. Es importante recalcar que se trata

(1) En relacién con esta critica, todavia resultan muy suges-
tivas las lineas de investigacién propuestas por Brunmer
(1961).
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de un marco contable minimo, util para
fines expositivos, pero no para fines prac-
ticos o de politica @. En la Seccion I1I se
presenta un sistema de ecuaciones que
permite deducir los multiplicadores mone-
tarios de forma consistente con dicho
marco contable, teniendo en cuenta ade-
mas las principales peculiariedades de la
politica monetaria y financiera en el caso
colombiano. Con base en estos resultad os,
enla Seccién ]V se presentan algunas simu-
laciones de los efectos monetarios que
producen los cambios de variables exdge-
nas o de politica. Por tltimo, en la Seccién
V se resumen las principales conclusiones
del trabajo.

II Las matrices de balances
financieros

Una matriz de balances financieros es un
instrumento adecuado para captar fécil-
mente las interrelaciones financieras entre
los distintos grupos de agentes econémicos
en un momento determinado. En el Cuadro
[ aparece representada una matriz de balan-
ces financieros para 5 clases de agentes y 18
instrumentos financieros. Los agentes com-
prenden el Banco de la Republica, los bancos
comerciales, el gobierno, el sector privado y
el sector externo. En esta matriz de balances
financieros, las columnas representan los
activos de cada agente y las filas los pasivos.
Como las filas de cada agente incluyen una
casilla destinada a registrar la posicion neta
de su capital financiero, los totales de
columna y fila correspondientes a cada
agente son iguales.

Para describir las partidas comprendidas
en la matriz de transacciones financieras,
puede comenzarse por el balance del Banco
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de la Republica. Sus activos incluyen las
reservas internacionales netas valoradas en
pesos (RI), el crédito neto concedido al
Sector privado no bancario (C), el crédito
neto al gobierno nacional (T) y el crédito
concedido a los bancos comerciales (A).
Por el lado de los pasivos se distinguen el
efectivo en poder del publico (E), las reser-
vas bancarias en el Banco de la Republica
(R), los depésitos en moneda extranjera de
los Bancos en el Emisor (O), las demés
inversiones de los bancos en el Banco Cen-
tral (I) y los demds pasivos no monetarios
en poder del publico (P).

Segiin esta clasificacion, los dos primeros
términos del pasivo corresponden al con-
cepto de base monetaria, que tiene su ori-
gen en el balance de las demds transaccio-
nes del Banco Central con el resto de
agentes de la economfa. Sin embargo, la
definicién de transacciones adoptada aqui
difiere en dos aspectos de la corriente-
mente utilizada por las estadisticas mone-
tarias que elabora el Banco de la Repi-
blica. Porun lado, en el tratamiento que se
da alos recursos de los fondos financieros,
ya que en ese sistema de balances simplifi-
cados las transacciones de los fondos apa-
recen consolidadas con las del Banco Cen-
tral . De otra parte, en la contabilizacion
de los titulos de deuda del gobierno, que se
incluyen al mismo tiempo como crédito al
gobierno (T) y como parte de los pasivos
no monetarios del Emisor en poder del

(2) Ellectorinteresado en un sistema contable més detallado
para la economia colombiana puede consuftar el modelo de
simulacién de politicas monetarias y financieras del SITOD
en Planeacion Nacional. Véase Lora (1988).

(3) Excepto para el caso de Proexpo, ésta es la misma con-
vencidn que se adopta en el sistema de cuentas financieras del
Banco de la Republica, ya que los fondos financieros no
tienen balances propios y sus déficit o superavit de recursos
dan origen directamente a aumentos o disminuciones de la
base monetaria.
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publico (P). Un tratamiento semejante se
da al crédito concedido por los bancos
comerciales al gobierno, que se incluye
tanto en la partida de crédito primario al
gobierno (T), como en las inversiones de
los bancos en el Banco de la Republica (I).
De esta manera, todo el financiamiento del
gobierno queda consolidado en la cuenta
del Banco de la Republica, lo cual facilita
el analisis de las interrelaciones financieras
entre los agentes.

Los bancos comerciales tienen como acti-
vos sus inversiones, reservas y depdsitos en
el Banco de la Repiblica, ya mencionadas
(I, Ry O), ylatotalidad de sus colocaciones
al resto de agentes de la economia (F). Por
las razones mencionadas antes,dichas co-
locaciones excluyen los créditos al gobier-
no nacional, y por consiguiente puede
suponerse que constituyen financiamiento
exclusivamente al sector privado de la eco-
nomia (el sector privado incluye a todas las
empresas productoras de bienes o servicios
mercantes, aun cuando sean de propiedad
estatal). Por el lado de los pasivos, los
balances de los bancos incluyen los deposi-
tos en cuenta corriente (D), otras capta-
ciones de recursos en el mercado financiero
doméstico (N), el endeudamiento neto con
el exterior (Lp) y los recursos recibidos en

préstamo del Banco de la Republica y sus
fondos financieros (A), como ya se sefial6.

Las familias y empresas reunidas en el sec-
tor privado son las poseedoras del efectivo
(E) y los depésitos en cuenta corriente (D),
que conjuntamente forman los medios de
pago. Ademds las familias poseen los pasi-
vos no monetarios del Banco de la Repu-
blica (P) y los demas activos financieros
emitidos por los bancos (N). Los pasivos
del sector privado son el saldo vigente de su
deuda neta con el exterior (Lp), incluyendo
como deuda privada la de las empresas
publicas y las entidades oficiales no guber-
namentales, el crédito recibido del Banco
de la Republica (C) y de los bancos comer-
ciales (F) y una partida de ajuste contable
que puede denominarse capital financiero
neto del sector privado (Kp), ya que es la
diferencia entre los activos y los pasivos
financieros privados.

Para el sector externo son activos tod as las
formas de deuda vigente del sector privado
(Lp), del gobierno (Lg) y de los bancos
comerciales (Lg), y son pasivos las reservas
internacionales (RI). El saldo entre unos y
otros constituye la deuda neta externa del
pais (Kg).

CUADRO 1

Matriz de balances financieros

. Activos Banco Bancos Sector Sector Gobierno . capital Total
Pasivos Republica comerciales privado externo financ. neto pasivos
Banco Repubtica ............. — I+R+0 P+E — — —

Bancos comerciales .. A - D+N Lg — —
Sector privado ....... [ F — LP — KP
Sector externo .......vvuiennn Ri — — — — KE
Gobierno ......iiiiiiiiiien T — — Lg — KG

Simbologia: Véase texto
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Por ultimo, el sistema de cuentas se cierra
con las operaciones del gobierno como
deudor del resto del mundo y del Banco de
la Republica. Es importante mencionar
que, siguiendo la convencién usual en los
sistemas de Cuentas Nacionales, ¢l gobier-
no equivale a las administraciones publj-
cas, excluyendo a las entidades descentra-
lizadas y empresas del gobierno que tienen
actividades mercantiles, De otra parte,
puesto que los balances considerados en el
sistema incluyen tan slo operaciones finan-
cieras (no reales), el capital neto de todos
los agentes en su conjunto debe, por fuerza,
ser cero. Para que esto se cumpla es necesa-
rio que el capital financiero neto del gobier-
no (Kg) sea de igual magnitud pero de
signo contrario al del sector privado y el
sector externo tomados conjuntamente.
Por supuesto, esta restriccién puede expre-
sarse igualmente para el capital financiero
neto de uno cualquiera de los agentes. Por
ultimo, cabe recordar que en la clasifica-
cién de operaciones de nuestro sistema de
balances el gobierno no es deudor directo
del sector privado porque los papeles fi-
nancieros colocados por él han sido inclui-
dos como parte de los pasivos no moneta-
rios del Banco de la Republica (P) y a su
vez como parte del crédito del Banco Cen-
tral al gobierno (T).

Dado un sistema de balances financieros
en un momento dado, a lo largo del
periodo siguiente ocurren tres tipos de
modificaciones: (1) aumentan o disminu-
yen las posiciones financieras netas de los
agentes como resultado del balance entre
sus ahorros e inversiones reales respecti-
vas, (2) aumentan o disminuyen los activos
o pasivos entre los agentes econdémicos
como resultado de transacciones reales o
financieras, y (3) aumentan o disminuyen
los valores de algunos activos o pasivos del
sistema por efecto de revalorizaciones.

Como resultado final de estos tres tipos de
operaciones se produce una nueva matriz
de balances financieros al final del periodo
de analisis.

No es necesario entrar aqui en el detalle de
estas operaciones ya que ellas son irrele-
vantes para la construccidn de sistemas de
multiplicadores monetarios y financieros.
Sin embargo, si es del caso mencionar que
la primera de estas transacciones conecta
las matrices de balances financieros con las
transacciones reales que usualmente des-
criben los sistemas de cuentas nacionales o
las matrices de contabilidad social (tam-
bién llamadas SAM, por “social accoun-
ting matrices™). Esto se debe a que las dife-
rencias entre el ahorro y la inversién de
cada agente dan origen a cambios en su
posicion financiera neta, representada en
las partidas de capital (K) respectivas. Esta
es una propiedad importante en la cons-
truccién de matrices de balances financie-
ros porque permite saber cual es la magni-
tud de los errores que pueden estarse
cometiendo por el uso de métodos simpli-
ficados de construccién de los balances
financieros. ¥

1T un sistema ae

multiplicadores monetarios
financieros

El concepto tradicional del multiplicador
monetario permite ver €l monto de los

(4) Lametodologia presentad a en esta seccion se utilizé para
construir matrices de balances financieros para 1980, afto
para el cual se contaba ademas con una SAM de operaciones
reales (véase Londoito 1988). Los resultados fueron satisfac-
torios, a juzgar por las divergencias entre los préstamos netos
por agentes asi calculados y los valores de los préstamos netos
resultantes de la SAM. Ademas, estas divergencias fueron muy
semejantes a las que surgen de comparar los préstamos netos
calculados por las cuentas financieras del Banco de la Repi-
blica y por las cuentas nacionales del DANE.
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medios de pago (M) como el productode la
base monetaria (B) por un factor de expan-
sién que depende de la relacién entre efec-
tivo y depésitos en poder del publico (e) y del
coeficiente efectivo de reservas bancarias
por cada peso de cuentas corrientes (r) .

e+ 1
M=———__ B
et+r

Aunque el multiplicador tradicional tiene
la ventaja de ser muy simple, es en realidad
poco ilustrativo acerca del proceso de
generacién y expansion monetaria, porque
sdlo tiene en cuenta un lado de los balances
del Banco de la Republica y de los bancos
comerciales. Por consiguiente, no pueden
mostrar qué esta pasando con el crédito
otorgado al publico. Ademas, tampoco
tiene en cuenta las posibles relaciones que
existen entre los componentes de la base
monetaria o de los medios de pago con
otros pasivos del Banco Central o de los
bancos comerciales que pueden estar en
poder del publico o de los mismos agentes
bancarios. De otra parte, el multiplicador
se basa en coeficientes que no son objeto de
politica y que en parte pueden ser afecta-
dos por el comportamiento del publico o
de los bancos. En particular, el coeficiente
de reservas a dep6sitos (r) en la practica es
el resultado de diferentes coeficientes de
encaje que aplican sobre diversas formas
de captacidén de los bancos, no sélo sobre
depoésitos de cuenta corriente, y puede
estar afectado ademds por la existencia de
excesos o defectos de encaje de los bancos.
En adici6n a todo lo anterior, los multipli-
cadores convencionales toman la base mo-
netaria (B), el coeficiente de reservas de los
bancos (r) y la relacion entre efectivo y
depoésitos (e) como variables exdgenas, sin
captar la influencia que ejercen, especial-
mente sobre las dos primeras, las politicas
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de redescuento, inversiones forzosas y en-
cajes aplicables a diferentes tipos de recur-
sos bancarios.

Para resolver esta serie de deficiencias
resulta conveniente partir de un sistema
completo de balances financieros de todos
los agentes, tal como el desarrollado en la
seccién anterior. Tal cosa exige mirar los
doslados de los balances de todos los agen-
tes dentro de un marco contablemente
consistente. Un enfoque de este tipo per-
mite incorporar al analisis una variedad de
operaciones que a pesar de ser objeto de la
politica monetaria y financiera no apare-
cen explicitamente en los multiplicadores
tradicionales.

Segiin la simbologia y el sistema de cuentas
introducido, los balances financieros de
todos los agentes pueden representarse
mediante las siguientes cinco ecuaciones,

(1) C+RI+T+A=P+E+I+R+O
2) F+1+R+0=D+N+Lzg+ A
(3) P+E+D+N=Lp+C+F+(—Kg
— Kq)

@) Lp+Lg+ Lg= RI+ K¢

(5) O=Lg+ T+ Kg

Estas ecuaciones representan los balances
del Banco de la Republica (1), los bancos

(5) Para deducir esta expresién, recuérdense las definiciones
de medios de pago (M) y base monetaria (B),

M=E+D
B=E+R

donde E es el efectivo en poder del pablico, D los depdsitos en
cuenta corriente y R las reservas bancarias. De aqui se sigue
que el cociente entre una y otra, es decir el multiplicador m,
equivale a,

E+D
m=

E+ R

Dividiendo todos los términos de esta expresién por D se
obtiene el multiplicador.
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comerciales (2) el sector privado (3), el sec-
tor externo (4), y el gobierno (5), tal como
vimos en la seccién anterior. Cabe obser-
var que el capital financiero neto del sector
privado aparece escrito como la suma
negativa de los capitales del sector externo
y el gobierno. De esta manera, queda
incorporada la condicién de correspon-
dencia de los capitales de los distintos
agentes mencionada antes.

Adicionalmente, pueden establecerse las
siguientes relaciones de comportamiento
entre algunas de las variables:

1

6) D=—E
€

(7) A=Ay +dF

@ I=h,F+h,(D+N)+V

¥ R=Ry+r,D+n,N

La ecuacién (6) supone que existe una rela-
cion (¢) entre el efectivo y los depésitos en
poder del publico, que puede considerarse
determinada exégenamente por patrones
de comportamiento estables®,

La ecuacién (7) establece que los recursos
de crédito otorgados al sistema bancario
por el Banco de la Repiblica dependen de
un componente exdgeno y de un compo-
nente que se mueve proporcionalmente en
relacién con los créditos concedidos por
los bancos al sector privado, el cual opera a
través de los mecanismos de redescuento.
Tanto el componente exdgeno como el
coeficiente que determina esta Gltima rela-
ciéon dependen de decisiones de politica

sobre los margenes de redescuento de los
diferentes tipos de créditos y de la compo-
sicién de los créditos otorgados por los
bancos. Puesto que, en buena medida, esta
composicién también puede ser alterada
por la autoridad monetaria a través del
manejo de las demas condiciones del redes-
cuento (esencialmente, la tasa de interés de
los préstamos redescontables y la tasa de
interés de los recursos de redescuento)
puede suponerse en forma general que
tanto el componente ex6geno (A,) como el
coeficiente de redescuento (d) que apare-
cen en la ecuacién son variables de politica,
dadas ex6genamente.

La ecuacién (8) muestra el origen de las
inversiones de los bancos en papeles oficia-
les (las cuales comprenden los titulos de los
fondos financieros, las inversiones en bonos
y otros documentos del gobierno y las
inversiones en papeles del Banco de la
Republica). El primer término ala derecha
representa las inversiones obligatorias que
se exigen a los bancos con base en sus
colocaciones, es decir las inversiones en
Titulos de Fondo Financiero Agropecua-
rio. Las demds inversiones obligatorias se
encuentran establecidas en relacion con las
captaciones, y por consiguiente aparecen
expresadas como el producto de un coefi-
ciente por la suma de los depbsitos en
cuenta corriente y otros recursos captados
del piblico . La ecuacién (8) incluye

(6) En el periodo prendido entre diciembre de 1974 y
diciembre de 1986, 1a relacion efectivo a depositos trimestral
descstacionalizada tuvo una varniabilidad respecto a su pro-
medio del 14% del cual un 8% sc debié a una tendencia
ascendente a través del tiempo.

(7) Esta forma de célculo es una simplificacién, ya que las
captaciones incluyen también las provenientes del sector
externo. Ademas, algunas inversiones obligatorias dependen
de fuentes especificas de recursos. Sin embargo, nada de esto
altera ialmente los multiplicadores monetarios y finan-
cieros.
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ademas otro término (V), que representa
las inversiones voluntarias de los bancos en
papeles oficiales. Por lo regular, dichas
inversiones voluntarias han constituido un
porcentaje minimo de los recursos de los
bancos (0.4% en promedio desde fines de
1974 hasta fines de 1986). Sin embargo,
han tendido a aumentar recientemente,
por efecto de la politica de remunerar los
excesos de liquidez bancarios a través de
operaciones de mercado abierto permiti-
das a los bancos. Por ejemplo, en el
segundo trimestre de 1986, el coeficiente de
inversiones voluntarias en relacién con las
captaciones del publico se elevo al 5.8%, lo
cual constituye un nivel sin precedentes en
las 1ultimas décadas. Por consiguiente, es
conveniente considerar el término V como
una variable de politica que puede operar
independientemente del mecanismo de las
inversiones forzosas.

Por ultimo, la ecuacién (9) representa las
reservas de los bancos en el Banco de la
Republica, calculadas como la suma de un
componente exogeno (Rp), un componente
que depende del valor de los depoésitos en
cuenta corriente (r;D) y un componente
que esta relacionado con el valor de las
demas captaciones del publico (r,N). El
propésito de esta discriminacién es distin-
guir entre los coeficientes de encajes efecti-
vamente exigidos sobre las nuevas capta-
ciones (r, y 1,) y los coeficientes de encajes
promedios (que serian un cociente entre las
reservas y las captaciones), ya que los
coeficientes promedios pueden estar afec-
tados por la existencia de encajes reduci-
dos para una parte de las captaciones, por
reservas congeladas o por la presencia de
recursos de encaje previamente existentes
liberados por normas anteriores. La ecua-
¢ién (9) podria incluir ademas un término
que captara los excesos o faltantes del
encaje, pero tal cosa parece innecesaria
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para el caso colombiano, donde la desvia-
cién media del encaje presentado contra el
requerido es del s6lo 0.9%, y con muy
pocas desviaciones hacia arriba o hacia
abajo ®, Por consiguiente, las reservas
de los bancos en el Banco de la Republica
pueden considerarse determinadas exclu-
sivamente por la autoridad monetaria y
por la composicion de los recursos de los
bancos, sin margen de accién por parte de
los bancos para registrar excesos o faltan-
tes de encajes con respecto a los valores
requeridos.

Finalmente, para cerrar el sistema, debe
recordarse que los medios de pago (M) son
la suma del efectivo (E) y los depdsitos en
cuenta corriente en poder del publico (D),

(1) M=E+D

En este sistema existen 21 variables y 10
ecuaciones. Sin embargo, una cualquiera
de las cinco primeras ecuaciones que for-
man la estructura contable puede dedu-
cirse de las demas y no constituye por con-
siguiente una ecuacion independiente. Por
lo tanto, deben definirse 12 variables ex6-
genas, a fin de que el sistema determine las
9 variables restantes. En principio las varia-
bles exdgenas pueden incluir C, P, O, Lg,
Lp, Lg, Ao, Ro, YV, K ¥ Kg. De estas 11
variables, las 9 primeras son objeto de poli-
ticas y controles especificos y las dos ulti-
mas vienen dadas por la situacién finan-
ciera existente y las variables reales del

(8) La variacidn tipica de los excesos o defectos del encaje es
2.99% del requerido, con un maximo del 8.7% y un minimo de
—10% para observaciones trimestrales desde diciembre de
1974 hasta junio de 1986. Sin embargo, si se excluyen los
cuatro primeros afios de estas observaciones, cuando las
penalizaciones del desencaje eran menos severas, se encuen-
tra la misma desviacion media del0.9%, pero con una desvia-
cion tipica de solo 1.1%, un maximo de 3% y un minimo de
—1.4%.
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sistema ©). Queda asf por determinar una

sola variable exdgena adicional, que
debe escogerse entre N (captaciones banca-
rias diferentes de cuentas corrientes) y F
(crédito bancario al sector privado), dadas
las demés ecuaciones del sistema. Ambas
son variables que pueden ser determinadas
exégenamente por la autoridad monetaria,
por los bancos comerciales o aun por el
publico, y por consiguiente su escogencia
depende del régimen de funcionamiento en
que se encuentre el sistema financiero.
Segin se analiza en otro trabajo (Lora,
1988a), en el largo plazo los bancos enfren-
tan como restriccion para sus operaciones
la demanda de crédito, que depende esen-
cialmente del PIB y la situacidn de la eco-
nomia con respecto al ciclo econémico.
Para satisfacer esta demanda los bancos
disponen de un conjunto de fuentes de
recursos, entre los cuales se incluyen las
captaciones en el mercado financiero. Por
consiguiente, en el largo plazo el monto de
crédito (F) debe considerarse como la
variable exdgena y las otras captaciones
(N) como la variable end6gena. En ocasio-
nes relativamente frecuentes, éste es tam-
bién el régimen imperante en el corto plazo
ya que, en contra de lo que a menudo se
cree, los bancos suelen encontrarse en
situaciones de exceso de disponibilidad de
recursos, dadas las condiciones del mer-
cado de crédito en el certo plazo. En estas
circunstancias, los bancos trataran de ajus-
tar sus captaciones, reduciendo las tasas de
interés pasivas hasta que desaparezcan sus
excesos de recursos. Sin embargo, también
es frecuente que en el corto plazo los ban-
cos no puedan responder de inmediato alos
aumentos en la demandade crédito, debido
a la imposibilidad de ajustar rapidamente
las captaciones a través de CDT para aten-
der dichos aumentos. En este caso, por
consiguiente, N es la variable exdgena, de
la cual depende que parte de la demanda
latente de crédito pueda ser efectivamente
satisfecha.

Con base en el sistema de ecuaciones ante-
riores, pueden deducirse las siguientes ecua-
ciones de generacion de los medios de

pago:

1. Cuando el crédito bancario
es enddgeno

1
M=mX,+my — X,
(1+h,—d)
L)
(1+h,—d)
donde,
xl=Ly+C=Kg——KE—P

X2=LB+A°—V—R°—-O

(I1+h —d)e+1)

m, =
e+1D(1+h —d)—(Q—h,—ry)

2. Cuando Iss captaciones
bancariss son enddgenss

1

(1—hy,—ry)
L @h—hr) o
(1—hy—ry)

donde X, y X, tienen el mismo significado
que en el caso anterior, y

(1—h,—r1y) (e+1)
(e+1) (1—hy—ry) — (I—h;—ry)

Wy =

Estas expresiones ponen de presente varios
puntos de importancia. Puede observarse

(9) Recuérdese que los desbalances entre el ahorro y lainver-
8i6n reales de cada agente afectan su posicién financicra neta
(K), porque implican recibir u otorgar préstamos netos.

2
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que existen multiplicadores diferentes para
unas variables exdgenas y otras. En esen-
cia, existen tres multiplicadores diferentes
en cada uno de los dos regimenes de fun-
cionamiento del sistema bancario. Estos
tres multiplicadores corresponden a tres
tipos de variables exdgenas:

a) Aquellas incluidas en X, son las varia-
bles ex6genas que afectan directamente las
disponibilidades netas del balance del sec-
tor privado, las cuales comprenden el
financiamiento neto del sector privado en
el exterior (Lp), el crédito otorgado por el
Banco de la Republica al sector privado,
deducidos los pasivos no monetarios colo-
cados por el Emisor en el sector privado
(C — P), el déficit financiero neto del
gobierno (—Kg) y el déficit financiero neto
del sector externo (—Kg). Es importante
recalcar que estas dos ltimas variables
relacionan los agregados monetarios con
los resultados de los balances externo y del
gobierno.

b) Las variables incluidas en X, son las
disponibilidades exdgenas netas de los
balances de los bancos, diferentes de las
captaciones o el crédito, las cuales com-
prenden el financiamiento bancario en el
exterior (Lg), el componente ex6geno de
los redescuentos (Ag), las inversiones vo-
luntarias de los bancos (V), el componente
exo6geno de las reservas bancarias (Rg) vy
los depdsitos en moneda extranjera de los
bancos en el Banco de la Repiblica (O).
Estas tres ultimas variables tienen signo
negativo, porque corresponden a usos de
recursos de los bancos.

¢) Por ultimo existe un multiplicador dis-
tinto para las captaciones bancarias dife-
rentes de cuentas corrientes (N) y para el
crédito bancario (F), segin cudl sea el
régimen de funcionamiento de los bancos.
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Conviene mencionar que una de las 12
variables exogenas definidas antes no
interviene en las ecuaciones de medios de
pagoy, por consiguiente, tiene un multipli-
cador nulo. Se trata del financiamiento
externo del gobierno (Lg). Esto se debe a
que, como la posicién financiera neta del
gobierno es exégena (Kg), los cambios en
el financiamiento externo del gobierno
desplazan en igual magnitud su financia-
miento interno (T), cancelandose asi sus
efectos monetarios.

Enel caso en el que el crédito es endogeno
no puede saberse a priori cuél de los tres
multiplicadores es mayor. En el caso en
que el crédito es exdgeno y las captaciones
son enddgenas, lo Gnico que puede saberse
a priori es que el multiplicador de X, es
igual o mas elevado que el de X,. En otras
palabras, cuando el monto de crédito esta
dado exdgenamente, tienen mayor efecto
expansionario los aumentos exogenos de
las disponibilidades netas del sistema ban-
cario que las del sector privado. Mas ade-
lante veremos la razén de este resultado.

Por la forma como han sido escritas las
ecuaciones para los medios de pago (M),
puede verse que los multiplicadores tienen
un elemento comun, dado por mg en el
caso en que los créditos bancarios son
enddégenos o por wg en el caso en que las
captaciones bancarias son end6genas. En
ambos casos, este elemento se reduce al
multiplicador convencional cuando se su-
pone que los parametros que representan
los coeficientes de inversiones de los ban-
cos (h; y hy), el margen de redescuento
bancario (d) y el coeficiente de encaje de las
otras captaciones (r,) son todos iguales a
cero. Con estos mismos supuestos, los mul-
tiplicadores de X, y X, se vuelven ademas
iguales entre si y los multiplicadores de las
captaciones y del crédito bancario se hacen
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iguales a cero. Es interesante sefialar que lo
anterior es valido en ambos regimenes de
funcionamiento del sistema bancario. Esto
quiere decir que la validez del multiplica-
dor tradicional no depende como a menudo
se cree, de la capacidad que tengan los
bancos para otorgar créditos. De hecho, si
las demds condiciones se cumplen, el mul-
tiplicador convencional seria el mismo,
aun cuando los bancos no pudieran modi-
ficar en absoluto la cantidad de crédito
otorgado.

De esta forma puede concluirse que el mul-
tiplicador convencional es un caso particu-
lar de un sistema mas general de multipli-
cadores. Estrictamente, la férmula conven-
cional del multiplicador sélo es aplicable
cuando no existen mecanismos de inver-
sién forzosa ni de redescuento y cuando,
adem4s, las reservas bancarias son una
proporcién fija de los dep6sitos en cuenta
corriente, independientemente de lo que
ocurra con las demds captaciones(!?. Cuan-
do la definicién tradicional del multiplica-
dor se aplica en un contexto en el que si
existen estos mecanismos institucionales,
pueden cometerse serios errores de poli-
tica, ya que la capacidad multiplicativa de
la base monetaria entra a depender de la
forma como se irriguen los recursos prima-
rios y de la situacién en la que se encuen-
tren operando los bancos.

IV Resultados de simulacion

Puesto que las expresiones matematicas
obtenidas en la Seccién anterior no permi-
ten establecer el tamafio relativo de los
multiplicadores, puede ser de utilidad pre-
sentar algunos resultados de simulacion.

Los valores de los pardmetros utilizados en
la simulacién basica que aparecen en el
Cuadro 2 fueron deducidos de una matriz
de balances financieros de apertura de
1980 y del régimen de encajes entonces
vigente (1D, Lo anterior se debe tener en
mente cuando se interpreten los multipli-
cadores que son muy sensibles a los valores
iniciales de los parametros, como se obser-
vara mas adelante en las simulaciones.

La primera columna del Cuadro 2 muestra
los multiplicadores monetarios de los dis-
tintos tipos de variables ex6genas del sis-
tema. Las columnas siguientes muestran
los efectos de esas mismas variables ex6ge-
nas sobre otras variables de importancia,
como son la base monetaria (B), el crédito
bancario al sector privado (F) y las capta-
ciones bancarias diferentes de cuentas co-
rrientes (N)(12,

Con base en los parametros supuestos, en
cualquierade los dos regimenes de funcio-
namiento de los bancos, es mayor el multi-
plicador de las disponibilidades ex6genas
del sector bancario que el correspondiente
al sector privado. Cuando las captaciones

(10) En estas circunstancias, puede demostrarse que la base
monetaria, definida como la diferencia entre los activos y los
pasivos no monetarios del Banco de la Repiblica, esigualala
sumade X, y X,

(11) Los valores supuestos son los siguientes:

e = 0.666
rn,=0.450
r,= 0.100
h,= 0.066
h,= 0.032
d =0.194

Véanse en la nota de pie 4 las razones que llevaron a escoger
inicialmente el afio de 1980 como base para las simulaciones.

(12) Lasférmulas para los multiplicadores de estas variables
no se presentan aqui porque pueden deducirse facilmente de
las ecuaciones de la secci6én anterior,

n
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son exodgenas y el crédito endogeno, esto se
debe a que el margen de redescuento
supuesto (d) es mayor que el coeficiente de
inversiones sobre las colocaciones (h,).
(Véanse nuevamente las ecuaciones de me-
dios de pago deducidas en la seccién ante-
rior). En estas circunstancias, los recursos
que fluyen inicialmente a través de los ban-
cos tienen un poder expansivo mayor,
porque al otorgarse los créditos se com-
plementan con unos recursos de redes-
cuento que superan las inversiones forzo-
sas que deben hacerse en el Banco de la
Republica (a través del FFAP).

Como se mencion6 antes, en el régimen en
el que los créditos estan dados, el multipli-
cador de las disponibilidades bancarias es
siempre igual o mayor que el de las dispo-
nibilidades del sector privado. Esto se debe
al efecto multiplicativo adicional que sobre
los medios de pago ejercen en el primer
caso los coeficientes de inversiéon y de
encaje sobre dichas disponibilidades. Para

entender este aparente, contrasentido, con-
viene describir la forma como se ajustan
los balances del sistema bancario y del sec-
tor privado cuando el crédito esta dado.
Supodngase que los bancos no pueden ele-
var su monto de crédito. Entonces, si de
repente se encuentran con reservas exce-
dentes (debido, por ejemplo, a que han
recibido créditos del exterior), les resultara
rentable reducir sus captaciones diferentes
de cuentas corrientes, ya que ellas repre-
sentan un costo. Al hacer esto, quedaran
liberadas las inversiones y encajes sobre
estos recursos, lo cual inducira a los bancos
a reducir aiun mas sus captaciones. Desde
el punto de vista del sector privado, este
proceso s6lo puede ocurrir si se elevan sus
tenencias de medios de pago, en parte en la
forma de dep6sitos en cuenta corriente (ya
que los demas componentes de sus balan-
ces financieros estan dados). Como los
coeficientes de reservas aplicables a los
depoésitos en cuenta corriente son mayores
que los de las otras captaciones, esta

CUADRO 2

Resultados de simulacién de los multiplicadores monetarios

Efectos sobre las variables:
M1 B F N
(N 2 3 @)
A. Régimen de crédito endégeno
Efectos producidos por las siguientes variables ex¢genas:
1. Disponibilidades del sector privado (LP. C, —KG, ——KE, —P) 1.654 1.041 0.554 0.000
2. Disponibilidades del sistema bancario(Le, A0 —V, —RO, —0) 1,782 1.194 1.782 0.000
3. Captaciones diferentes de cuentas corrientes (N} ........ ~0.007 0.095 0.993 1.000
8. Régimen de captaciones endégenas
Efectos producidos por las siguientes variables exégenas:
1. Disponibitidades del sector privado {LP, C, —KG, —KE‘ —P) 1.6568 0.988 0.000 —0.558
2. Disponibitidades del sector bancario(LB, Ag- —V. —Rg. 1.795 1.023 0.000 —1.795
3. Crédito al sector privado {F) ..ovvvvirviiiniinnncnnnnens —0.007 0.086 1.000 1.007

Pardmetros supuestos: Véase la nota de pie 11.
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recomposicion permite que el sistema ban-
cario en su conjunto utilice las reservas
excedentes. En la situacién final, los ban-
cos tendrdn mas cuentas corrientes y menos
captaciones de otros papeles que al princi-
pio. Por su parte, el sector privado sim-
plemente habrd cambiado papeles renta-
bles por medios de pago, seguramente
inducido por una disminucién en las tasas
de interés pasivas de los bancos.

Las columnas (2) a (4) del Cuadro 2 ayu-
dan a entender la diferencia entre los dos
regimenes de funcionamiento bancario.
En el primer régimen, cuando el crédito
puede ampliarse, y se modifican las dispo-
nibilidades exdgenas del sector privado
(caso A.l), la expansién de los medios de
pago equivale exactamente al cambio ex6-
geno de dichas disponibilidades mas el
nuevo crédito concedido por los bancos al
sector privado. Asi, por ejemplo, si el sec-
tor privado ha vendido titulos al Banco de
la Reptblica por § 1, el efecto final sobre
los medios de pago es de $ 1.554, equiva-
lentes a dicha expansién original mas
$0.554 de expansién secundaria a través del
crédito bancario. Conviene observar, sin
embargo, que la base ha cambiado al final
de este proceso en un poco mas que § I,
debido a que los redescuentos sobre los
nuevos créditos superan las inversiones
forzosas adicionales incurridas por los
bancos.

En el segundo régimen, cuando el crédito
estd dado y ocurre un aumento semejante
de la liquidez primaria que fluye hacia el
sector privado, la expansién secundaria
tiene lugar totalmente a través de una
reduccidn en las otras captaciones de los
bancos (caso B.1). Ademas la base sufre
una pequefia reduccién, porque se elevan
las inversiones forzosas sobre las captacio-
nes de los bancos (ya que es mayor el coefi-

ciente de las inversiones sobre cuentas
corrientes que el correspondiente a las
otras captaciones).

Si el cambio exogeno de las disponibilida-
des beneficia inicialmente al sistema ban-
cario, la expansion de los medios de pago
es equivalente al aumento de los créditos
bancarios al sector privado en el primer
régimen (caso A.2) o a la disminucién de
las captaciones bancarias diferentes de
cuentas corrientes en el segundo régimen
(caso B.2).

Como hemos visto, en el segundo régimen,
la expansién monetaria estd siempre aso-
ciada con una disminucién de las capta-
ciones bancarias diferentes de cuentas co-
rrientes. Este es un resultado de enorme
importancia, porque contradice la opinién
comun, segun la cual la expansion moneta-
ria ocurre exclusivamente a través de la
irrigacion de créditos bancarios.

En estas simulaciones basicas, los cambios
exdgenos de las captaciones bancarias di-
ferentes de cuentas corrientes o del crédito
(seglin cudl sea el régimen de funciona-
(sados con las inversiones forzosas y los
encajes que deben efectuarse simultanea-
mente (d equivale aproximadamente a la
suma de h;, h, y r,). Sin embargo, como
veremos mas adelante, pueden darse resul-
tados muy diferentes, dependiendo de los
valores de estos parametros.

Los multiplicadores monetarios obtenidos
en la simulaciéon basica (columna 1 del
Cuadro 2) son bastante semejantes en los
dos régimenes de funcionamiento bancario
(aunque diferentes para unas variables
exdgenas y otras). Sin embargo, este no es
necesariamente el caso. En el Cuadro 3 se
presentan los multiplicadores monetarios
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CUADRO 3

Simulacién de multiplicadores monetarios con distintos coeficientes de encaje

Vllornﬁr,
r

(1) {2) (3} (4) (6)
: 045 Q.55 0.35 045
2 + 010 0.10 0.10 0.20

oo
33

A. Régimen de crédito endégenc

B. Régimen de i d6g

Multiplicador monetario de las siguientes variables exdgenas

1. Disponibitidades del sector privado (LP_, C, —KG. —KE, —P) e 1.554 1.404 1.740 1554 1554
2. Disponibilidades del sistema bancario &8' Ag —V. _RO‘ -0
3. Captaciones diferentes de cuentas corrientes {N) ......

Multiplicador monetario de las siguientes variables exdgenas:

1. Disponibilidades del sector privado (LP_, C. ——KG, —KE. —P)
2. Disponibilidades del sistema bancario &B‘ AO‘ —V. "RO‘ —0) ..
3. Crédito al sector privado {(F) ...vvuviaiisrnairevinnnses

1.782 1.610 2,000 1.782 1.782
—0.007 —0.006 —0.008 —0.184 0171

e

......... 1.658 1.407 1,746 1680 1473
1.79% 1.620 2012 2.1BB 1.522
—0.007 —0.006 —0.008 —0.228 0.146

Otros pardmetros supuestos: Véase nota de pie 11.

para distintas combinaciones de coeficien-
tes de reservas sobre cuentas corrientes y
sobre otras captaciones. En la primera
columna se reproducen los multiplicadores
de la simulacién basica del Cuadro 2. En
las columnas 2 y 3 se modifica el coeficiente
de reservas aplicable a los depésitos en
cuenta corriente y en las columnas 4 y § el
coeficiente de reservas de las demas capta-
ciones. Los resultados muestran que la
similitud de los dos regimenes depende del
coeficiente de reservas sobre las otras dis-
ponibilidades, no del coeficiente de reser-
vas sobre las cuentas corrientes(!3). Por
ejemplo, si el coeficiente de reservas de las
otras disponibilidades fuese del 209 (en
vez del 109% de la simulacioén basica), los
multiplicadores del régimen en el que el
crédito es exdgeno se distanciarian nota-
blemente de los del régimen alternativo.
Esto seria especialmente cierto para el mul-
tiplicador de las disponibilidades ex6genas
del sistema bancario. Enestas condiciones,
el multiplicador entraria a depender criti-
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camente no sélo del canal a través del cual
se irrigan los recursos sino, también, del
régimen de funcionamiento del sistema
bancario.

Ademaés cuando se modifica el coeficiente
de reservas de las otras captaciones, los
cambios exdgenos de dichas captaciones o
del crédito bancario (en uno u otro régi-
men) pueden tener efectos monetarios de
relativa importancia, en contra de lo que
ocurria en la simulacién bésica. De esta
forma, dependiendo de cuél sea el valor de
dicho coeficiente de reservas, las decisiones
exdgenas del sistema bancario en materia
de captacidn o colocacion de recursos pue-
den afectar el comportamiento de los agre-
gados monetarios.

(13) Ni de otras variables de politica, como io mostraron
otras simulaciones que no se presentan en este articulo.
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‘ Conclusiones

El multiplicador tradicional de los medios
de pago puede ser criticado por no tener en
cuenta las interrelaciones que existen entre
los diferentes agentes econémicos y porque
noincorpora las variables de politica mone-
taria y financiera relevantes. En este ar-
ticulo se ha presentado una metodologia
simplificada para mostrar como pueden
subsanarse estas deficiencias.

Con base en una matriz de balances finan-
cieros pueden mostrarse de manera consis-
tente las interrelaciones monetarias y fi-
nancieras de los agentes econdmicos y la
conexidn que existe entre estas y las opera-
ciones reales de la economia.

A partir de este sistema de balances y de un
conjunto de ecuaciones que representan
los mecanismos de funcionamiento de las
politicas monetarias y financieras en Co-
lombia, pueden deducirse los multiplica-
dores monetarios para las variables exége-
nas del sistema.

Estos multiplicadores muestran que la capa-
cidad de expansién de los recursos prima-
rios, depende del sector a través del cual
fluyen inicialmente, asi como del régimen
de funcionamiento en el que se encuentre
operando el sistema bancario. En contra

de la opinién corriente, la capacidad que
tienen los bancos para generar expansion
monetaria no depende exclusivamente de
su posibilidad de irrigar crédito. Los ban-
cos también pueden inducir la expansién
de los medios de pago haciendo que el
ptiblico sustituya por dinero sus activos
financieros. Paradjicamente, el potencial
expansivo de este mecanismo es mayor
entre mas alto sea el coeficiente de reservas
aplicable a este tipo de captaciones. Los
multiplicadores muestran, ademas, que los
cambios exdgenos de las captaciones ban-
carias diferentes de las cuentas corrientes o
de los montos de crédito otorgados por el
sistema bancario tienen efectos monetarios
que no pueden captarse en los multiplica-
dores tradicionales.

Las implicaciones de politica de estas con-
clusiones son bastante directas. Las deci-
siones de politica monetaria basadas en el
multiplicador convencional pueden dar
lugar a serios errores de politica. Limitar a
los bancos en el otorgamiento del crédito
€s una politica inocua, cuando no contra-
producente en materia de contencién mo-
netaria.

Elsistema de multiplicadores aqui expuesto
refleja sélo de manera muy simplificada el
funcionamiento del sistema financiero co-
lombiano. Sin embargo, es facil extender
esta metodologia para captar de forma
mas precisa las interrelaciones monetarias
y financieras y los efectos de las politicas en
el contexto institucional colombiano.
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