POLITICAS MONETARIAS Y COMPORTAMIENTO FINANCIERO EN COLOMBIA:

Un Modelo Financiero de Equilibrio General i/

Eduarde Lora

I. INTRODUCCTION

{Los modelos de equilibrio general han llegado a ser de uso comin
en una diversidad de Aareas del analisis econdmico en las cuales
se requiere tener en cuenta en forma explicita los efectos
indirectos de lasz politicas econdmicas vy las interrelaciones
entre los sectores y agentes econdmicos gue resultan afectados
par ellas., For ejemplo, en Colombia vy otros paises se han
construide modelos de este tipo para analizar las politicas de
reforma comercial y arancelaria vy para estudiar los efectos de

las estrategias de ajuste macroecondmico =/.

1/ Este articulo es parte del proyecto sobre "Vinculacion de
las actividades reales y financieras en un modelo de eguilibrio
general para Colombia" gue adelanta actualmente Fedesarrollo con
la ayuda financiera del Centro Internacional de Investigaciones
para el Desarrolle, CIID (Eansda) vy el Fondo Nacicnal de
Provectos para el Desarrollo, FONADE (Colombia).

#7/ Para el caso colombianc pueden verse, entre otros, los
trabajos de Ramirez (198%9), Botero vy Lépez (1989), Lora (198%9b),
Lora v Ocampo (1984) v Londodo (19853). Las aplicaciones para
otros palses son innumerables, como puede constatarse en las
resefias de Decaluwd y Martens {(1988) vy de Melo (1988). Veéase
ademés los otros articulos incluidos en el ndmero correspondiente
del Journal of Policy Modeling.
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A pesar de su desarrollio en estos v otros campos, este
valioso instrumental analitico adn se encuentra casi totalmente
inexplotado para el estudio de temas monetarios y financieros. No
s6lo son  todavia muy contados los modelos de equilibrio general
que incorporan de alguna forma las variahbhles monetarias v
financieras %/, sino que practicamente no existen modelos de
equilibrio general especificamente elaborados para estudiar los

efectos de las politicas monetarias y financieras.

En g1 casoc colombiano, un modelo de esa naturaleza puede
ayudar a resolver preguntas de gran actualidad y relevancia en
diversas &reas de la politica monetaria y financiera. GOue
instrumentos de control monetario son mas eficaces y sobre cuiles
intermediarios recaen en dltima instancia? Como se afectan los
diferentes tipos de captaciones del sistema financieroc ante el
uso de 165 diferentes instrumentés de control monetario? Que
tipos de crédite son mas wvulnerables a las politicas de
contencidn monetarias? Gué efectos tienen sobre las tasas de
interés laz peoliticas de encaje, comparadas con politicas
alternativas como las operaciones de mercado abierto? Es desable
controlar algunas tasas de interés? A qguien perjudican los
controles? Es conveniente desmontar los sistemas de inversion
forzosa en los fondos financieros? Cuidl es el método mis adecuado
de  asegurar wun  financiamiento estable para . las actividades

agricolas sin sacrificar la estabilidad monetaria? Estas son

=/ Véase al respecto Decaluwé v Martens (1%988).
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unas pocas de las muchisimas preguntas gque pueden resolverse con

un modelo de equilibric general de tipo menetarioc v financiero.

El propésito de este articulo es presentar la estructura,
funcionamiento v posibles usos de un modelo de equilibrio
general aplicado al sistema financiero colombiano. La seccion I1
es una bhreve introduccidn a las instituciones e instrumentos de
pelitica financiera en Colombia, gue tiene por obieto destacar
los principales elementos gque deben incorporarse al modelo. La
seccidn 111 discute la légica y funcionamiento del modelo y en la
seccidon IV se resefan los métodos de calibracidn y estimacidn de
parametros,. Las aplicaciones aparecen en la seccidn V, las cuales
se enpcuentran  agrupadas alrededor de tres temas: el control
monetario, la imposicidn de controles a las tasas de interes vy
log mecanismos de financiamiento al sector agricecla. La seccidn
VI extrae algunos puntos de estas aplicaciones para enfatizar la

titilidad analitica de este tipo de modelos.

IT. UNA BREVE INTRORDUCCION A LA ESTRUCTURA DEL SISTEMA

FINANCIERO COLOMEIANO

A. Inctituciones

La estructura actual del sistema financieroc colombianc tiene sus
origenes en la Misidn Kemmerer gue visitd el pais a principios de

los afos velintes con el fin de crear el Banco de la Repuablica y
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fijar las reglas de lfuncionamientb de los bancos entonces
existentes. Desde SBEA Epoaca, el sistema financiero ha
evolucionado a partir del critetrio de especializaclén por tipo de
institucion bajo wna esstricta reqgulacidn de =sus actividades por

parte de las auvtoridades monetarias 4/,

£1 BRanco de 1la Republica llevd a cabo las funciones de
antoridad monetaria hasta principios de los sesentas, cuando se
cred la Junta Monetaria como 6rgano - independiente encargado de
dictar las politicas monetarias, financieras y cambiarias. En la
actualidad, el Banceo de la Republica tiene como responsabillidad
ejecutar estas politicas, aparte de sus demas funciones como
hangquero del Gobierno Central, prestamista de Gltima instancia de
todos los intermediarios financieros vy  administrador de varios
fondos de redescuento creados en las décadas del sesenta y el
setenta con el propésito de estimular a los bancos vy otras
instituciones financieras a proveer credito en condiciones

pregstablecidas a diferentes actividades econdmicas.

De lejos, los dos principales fondos de redescuento son
Froexpo v el Fondo Financiero Agropecuarico (FFAP), a cargo del
financiamiento de las actividades de exportacidén y la produccion
e inversidn agricolas, respectivamente (véase el Cuadro 1). Un

impuesto de destinacidn especifica recaudado sobre 1los bienes

4/ Algunas referencias Gtiles sobre la historia y estructura
del sistema financiero son Avella (1787), Ocampo (1987 y Avella
vy Lora (1989).



Cuadro 1

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERD COLOMBIANO EN 1983

Nasero Nisero Lapital y kctivos Relacién
Institucitn de de Resevas {Nillones § y fctivos
Firaas Sucursales (Hillones & % del PIB) a Capital
y 1 del PIB)
Banco de la Repiblica 16,482 1.089.452 43.1
{Banco Central} {0.34) (21.9)
Bancos de femente agricola Fi 40 10,256 30.700 30.3
{0.21) {6.3)
Resto de bancos comerciales n 1913 33.298 1.039.4622 .2
{0.47) {20.9)
Caia Agraria 1 874 14,220 242,993 17.1
{9.29} (4.9}
Lorporaciones de ahorro
y vivienda (CAVs) i 404 11.634 309,631 41.8
{0.23) £10.3)
Otras Institutiones
-Banco Central Hipotecario 1 127 3.438 242,595 10.4
. {0.97) {4.9)
-faja Bocial de Ahorros 1 89 210 23,700 26,0
{0.00) (0.5)
-Corporaciones financieras VE] 180 47.487 397.06% 8.4
{0.95) {8.0)
-Cias. de financiamiento comercial 38 13 10.239 ¢ 3.9 ¢ 5.2
{0.20) {1.1)
-Financiera Eléctrica Nacional b -- N.D. 72,563 NG
-Fondo de Barantias de Instituciones
Financieras 1 - 8.0, X0, N.D.
TOTALES 148,144 a 3.981.218p
{3.0) {80.2}

2 Excluyendo a la Financiera Eléctrica y £1 Fondo de Garantlas.
b Excluyendo el Fonrdo de Barantias,

£ Se refiere a 68 firmas a dicieabre de 1983,

K.D Ko disponible

FUENTE: Revista Banco de la Repliblica, septieabre 1988.
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Debido a su status oficial, estos dos bancos son mas dependientes
de los recursos financieros provenientes de las entidades y
empresas del sector publico. En compensacion, estas entidades
tienen acceso relativamente privilegiado a los recursos de
crédito de estos bancos. Adem&s, debido a su naturaleza
especializada, loz dos bancos de fomento agricola dedican la
mayor parte de sus recursos &1 financiamiento de actividades
rurales. Estas diferencias aplican también en gran medida a la
Caja Agraria. gque es una institucidn de caracter sui-generis cuyo
principal objetive es el financiamiento de los pequeros
agricultores, perc 1la cual también realiza todes las actividades
usuales de lops bancos. Los mayores costos operacionales debido a
la dispersitn geografica de sus actividades y al reducidoc monto
promedio de sus préstamos dan cuenta de la relativa fragilidad
financiera de la Caja Agraria, la cual ha dado origen a algunos
mé&todos arbitrarios de financiamiento. For ejemplo, 1la
recapitalizacién con fondos pliblicos y la suscripcidn forzosa de
bonos por parte del resto del sistema bancarioc han sido los dos
métodos mas usuales para resclver las recurrentes crisis

financieras de la Caja Agraria.

En parte como resultado de la especisalizacidn, en parte
debido a mavor libertad de funcionamiento, el resto del sistema
financiero financia preferentemente actividades urbanas. Los

nicos creéditos concedidos por la banca comercial al sector

agiricola =son, en la practica. aquellos elegibles para redescuento
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a través del FFAFP o de Proexpo. 8in embargo, aparte de este
elemento en comian, el patréon de actividades de los 22 bancos qgue
conforman este grupo varia en forma muay amplia como praducto de
la segmentacidn de sus mercados de crédito, de las diferencias de

tamafio v de la presencia o no de inversidon extranjera.

Solamente una proporcidén muy pequefa de  los préstamos

bancarios son de largo plazo (12.3% a fines de 1983%). Esta
situwacion refleia tambien en parte un criterio de
especializacidn, puesto gue otras clases de instituciones

financieras tienen como cbjetivo principal el financiamiento de
provectos de largo plazo. En  particular, las corporaciones de
ahorro y vivienda (UAVs), creadas en 1972, estén completamente
éspecializadas en el finmanciamiento de la construccléon y compra
de construcciones comerciales vy de vivienda. Las CAVs tomaron el
lugar que tenia en décadas pasadas el Banco Central Hipotecario,
cuya solidez financiera se vino a pique en los setentas con el
aumento de la inflacidn en presencia de tasas de interes
nominales fijas a largo plazo. Las CAVs han sorteado esta
dificultad debido a que el valor de =us captaciones y préstamos
se encuentira indexado con  base en unidades de poder adguisitivo
constante (UPAC). Aungue la indexacidon ha estado iimitada por
topes impuestos casi desde que comenzd el sistema, las CAVs
actualmente movilizan uwuna proporcidén importante de recursos

financieros (aproximadamente 10% del valor del PIE corriente o la
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mitad de todos los recursos intermediados por el grupo de los

bancos ordinarios, véase el Cuadro 1).

Las corporacliones financieras, cuyo desarrcllo data de los
afos sesentas, fueron creadas originalmente para proveer crédito
de largo plazo para proyectos de inversibn en los sectores
industriales. Sin embargo. debido a su dependencia de recursos de
corto plazo en un contexto inflacionario, su objetivo nunca llegd
a materializarse. Segun estadisticas para 1985, los préstamos de
largo plazo representan apenas uwun 7% del total y aguellos de

medianc plazo un 25%.

Dentro de lose demés intermediarios financieros se destacan

las companias de financiamiento comercial, dedicadas
principalmente al financiamiento de corto plazo para las
actividades comerciales. Estos intermediarios, aque se

desarrollaron espontaneamente en los sesentas y principios de los
setentas como resultade de la represidén financiera, fueron

reconocidos legalmente en 1973,

Fara completar la lista de entidades financieras existentes
en la actualidad es preciso mencilonar una serie de instituciones
de caracter especial creadas para propésitos especificos. Entre
ellas estan la Caja Social de #dhorros, gue es wna entidad de
ahorro yv crédito popular, la Financiera Eléctrica Nacional creada

como fondo piblico a mediados de los nchentas para financiar las
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inversiones del sector eléctrico, v el Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras. establecido en 1985 para brindar
soporte a varios bancos vy otrqs intermediarios que se encontraban
al borde de la guiebra como praducto de la crisis financiera gue

estalld en 1982.

E. Instrumentos financieros

Hasta principios de los setentas, el abanico de activos
financieros era muy limitado. Los instrumentos mas importantes
eran las cuentas corrientes, las cuentas de ahorro vy los papeles
emitidos por e1 Banco Central Hipotecario y el Gobierno. Con la
creacitn de las CAVe v la liberalizacidn de las tasas de interés
de los créditos bancarios aordinarios, se estimuld notablemente 1=
diversificacidn financiera durante los setentas. Luego, a
principios de los ochenta, al liberalizarse la tasa de interés de
los CDT v concederse mayor importancia =& los operaciones de
mercado abierto como instrumento de control monetario, se did un

rnuevo empuie a la diversificacidn financiera.

Aparte de las cuentas corrientes de los bancos que sirven
como medio de pago junto con el efectivo emitide por el Banco de
la Repiublica, los instrumentos financieros mas importantes en la
actualidad son los certificados de depdsito a termino (CDT). las

cuentas y depdsitos denominados en UPACs, las cuentas de ahorro

ordinario de los bancos yv los papeles emitidos por el Ranco de la
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Repiblica. Los bonos emitidos por el Gobiernc no han tenido mucha
permanencia en €l mercade financierg, aun cuando los Titulos de
Ahorro Nacional (TAN} llegaron a tener alguna importancia hacia
1985. Algunas otras instituciones financieras oficiales, como la
Financiera Electrica Macional, también emiten sus propios
papeles, pero su importancia es relativamente reducida. En la
practica, los reguerimientos finamcieros del sector pablico se
resuelven casi en su  totalidad con financiamiento externo o, en
algunos pericdos, con recursos de la base monetaria. A pesar de
algunos esfuerzos recientes de las avntoridades econdmicas, la
emision de acciones y otras formas de financiamiento directo por
parte de las empresas no tienen ningdn peso de importancia en el

mercado financiera.

Los CDT son emitidos en la actualidad por todos los bancos,
la Caja Agraria, las corporaciones financieras y las compafias de
financiamiento comercial. Su maduracidn es usualmente de 90 dias,
que es el plazo minimo permitido, v sus tasas de intereés e
determinan por negociacidn libre entre las partes. 5in embargo,
durante el primer semestre de 19786 v el sequndo de 1988 se
impusieron limites a los rendimientos de los CDT como parte de
medidas temporales de control generalizadoc & las tasas de
interés. Los activos indexados en UPAC pueden ser emitidos
solamente por las CAVs, v sus dos instrumentos m&s usuales son
las cuentas de depdsito v los certificados de depdsito a término.

El rendimiento de estos dos activos resulta de la indexacidén mas
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una tasa de intereés fija. Tanto el limite de ajuste del UPAC como
las tasas de interés de estos activos son modificados cada cierto

tiempo por las autoridades monetarias.

t.as cuentas de ahorro han venido perdiendo gradualmente la
importancia gue tuvieron hasta principios de los setentas como
fuente de captacidn del sistema bancario. Esto se ha debido a que
su  tasas de interés se ha mantenido congelada a niveles
inferiores a los de otros instrumentos semejantes, como las
cuentas de depésito de las CAVs. 8in embargo, los bancos han
logrado compensar en parte esta desventaja a través de sorteos vy
otras formas de remuneracion encubierta. Debido ademas
posiblemente a la segmentacidon de sus mercados de captacion, la
Caja Agraria capta la mayor parte de sus recursos a través de

cuentas de ahoarro.

Desde 1980, el control monetario se ha apoyado cada vez mas
en las operacicnes de mercade ahierto (OMAs), vya gue a fines de
los setentas el uso excesivo de los encajes y las inversiones
forzosas para contrarrestar las presiones monetarias de la
bonanza cafetera did origen & serios problemas de rentabilidad vy
a distorsiones en el sistema financierc. En la actualidad, el
EBanco de la Kepiblica 1lleva a cabo {OMAs en un  mercado
relativamente fluido en el gue .- lps grandes inversionistas
privados, algunas entidades del sector piblico vy los mismos

intermediarios financieros =tm los principales agentes
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demandantes. El Banco de la Reptublica realiza OMAs con papeles
denominados an moneda nacional, camo ios Titulos de
Farticipacién, o en ddblares de Estados Unidps, como 1los
Certificados de Cambic y los Titulos Canjeables por Certificados

de Cambio,

c. Instrumentos de politica monetaria v financiers

Como resultado de la continuidad ¥y pragmatismo gque caracterizan
la politica econtmica de corte plazo en Colombia, las auvtoridades
econémicas han acumulado a traves del tiempo una enorme baterila
de instrumentos de control monetario, de los cuales se resefnan

sole los mas importantes a continuacidn.

Los encaijes aplican en Colombia no solo a las cuentas
corrientes de los bancos sino a la mayoria de las captaciones
bancarias. Los coeficientes de encaje varian segun g1 tipo de
captacidn, principalmente por consideraciones de costo de los
recursos (los mayores encajes aplican a las cuentas corrientes y
los mas reducidos a los CDT). AunNgue son mMEenos gravosos, también
existen encajes para algunaﬁv captaciones de las entidades no

bancarias.

l.ags inversiones forzosas fueron un instrumenteo central de
politica financiera durante los setentas y adan gozan de alguna

importancia. Las inversiones forzosas pueden aplicar a



practicamente cualgquier pasivo bancario (algunacs veLES
deduciéndolas de los reguerimientos de reservas), o incluso a las
mismas colocaciones, como en gl caso de los Titulos del FRAF
arriba mencionado. Aungue las inversiones forzeosas sO0n a veces
una fTorma encubierta de remunerar los encajes bancarios en el
Banco de la Republica, lo més usual es que el producto de dichas
inversiones =g destine a fines especificos, por elemplo para
financiar los fondos de redescuento (FFAF, especialmente),
algunas instituciones financieras (Caja Agraria, Fondo de
Garantias) o incluso algunas entidades oficiales (Instituto de

Crédito Territorial).

El acceso de los intermediarios financieros a los diferentes
fondos de redescuento estd controlado por la combinacidn de las
tasas de interés de los créditos redescontables v de los recursos
redescontados vy por los margenes de redescuento (esto es, el
porcentaje del valor del crédito que puede redescontarse). Estas
tres varisbles determinan la rentabilidad bruta de la operacidén
para el intermeaiario. La demaﬁda por parte del pdblico de los
créditos susceptibles de rédescuentn tambien puede ser controlada
mediante los coeficientes de financiamienta gue las autoridades
manetarias (o Froexpo) estaéan en facultad de fijar como proporcion
del valer de las producciones o actividades financiables. Los
bancos pueden  también redescontar parcial o totalmente en el
Ranco de la Repliblica creéditos concedidos para fines especificos

{por ejemplo, para apovyar empresas productivas en dificultades
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financieras o para financiar algunos proyectos especificos de

inversidn publical.

El Fresidente yv/o la Junta Monetaria estéan facultados para
imponer controles al rendimienta financiero de cualquier activo
financierc o para limitar la tasa de interés o 1los montos de
credito del sistema bancario. Sin embargo, exceptuandoe los
periodos de control temporal generalizado a las tasas de interes
afriba mencionados, estas facultades se han usado solo de forma
muy limitada. Los tinicos instrumentos financierns cuyes
rendimientos se han mantenido permamentemente controlados han
sido las cuentas de ahorro del’sistema bancario y las captaciones
de las CAV. Las tasas de interés de los créditos no

redescontables estan controladas s6lo en 2]l caso de las CAVs.

For Gltimo, cabe sefalar gue la Junta Monetaria tiene
facultad para imponer a diferentes grupos de agentes econtmicos
la obligacidon de adquirir pasivos no monetarios emitidos por el
Banco de la Republica, con o sin remuneracidn. En particular, los
importadores pueden ser obligados a adguirir depbsitos de
importacian como prerreguisiteo para obtener licencias de
importacion o para tener accesoc a las divisas oficiales para
realizar pagos al exterior. Los exportadores también pueden ser
obligados a recibivr Certificados de Cambio de maduracién diferida

en pago por las divisas de exportaclion. Aungue estos instrumentos
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fueron de gran importancia durante la bonanza cafetera de los
setentas, los gobiernos recientes han evitado utilizarlos.

IT1. UN MODELO FINANCIERO DE EQUILIBRIO GENERAL

A. Estructura contable: agentes e instrumentos financieros

El modelo de equilibrio general gque se presenta en esta seccidn
busca incorporar todos los principales elementos institucionales
y los arreglos de politica monetaria y financiera descritos en la
seccidn anterior. Epn su estructura y funcionamiento, este modelo
es una adaptacion al casc colombiano de los modelos de equilibrio
general financiero desarrcllados por Tobin v sus colaboradores

B

El modelo considera 11 agentes econdmicos, 8 de los cuales
=Yalg} en£idades financieras, a saber: el Banco de la Repiblica, el
Fondo Financiero Agropecuario. Froexpo, los dos bancos de fomento
agricola tomados conjuntamente, #1 resto de la banca comercial,
la Caja Agraria, las corporaciones de ahorro vy vivienda vy el

resto de intermediarios financieros </. Los otros tres agentes

2/ Las referencias mas importantes de estos trabajos son
Brainard y Tobin (1968),; Teobin (1780) y Backus, Brainard, Smith vy
Tobin (1980).

=/ Esta categoria residual comprende las corporaciones
financieras, las companlas de financismiento comercial, &1 Banco
Central Hipotecatric, la Caja Social de Ahorros, la Fipanciera
Electrica Nacional v €1 Fondo de Garantlas de Instituciones
Financieras.
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considerados son el sector privado, el sector pdblico v el sector

externo.

£l LCuadro 2 muestra la estructura de lp= balances
financieros de todos los agentes considerados. Como alli se
aprecia, hay 10 clases de activos financieros en el modelo, que
comprenden el dinerc (M); las cuentas de ahorrc bancario (5), los
certificados de depdsito a término (T): las cuentas de ahorvro del
sistema UPAC {(U); los certificados de depasito en UFAC (V)3 las
inversiones financieras transferibles (P}, gue incluyen todos las
operaciones de mercado abierto, los titulos representativos de
inversiones forzosas del sistema financiero vy las reservas
internacionsles del Banco de la Republica; los créditos (L), gue
incluyen no sélo los concedidos al  pablico o al gobierno, sino
también los otorgados entre los agentes financieros a traves del
redescuento, vy, finalmente, otras operaciocnes en monedas doméstica
o extraniera (D v F), gue son categorias residuales paras agrupar
los componentes exdgenos de los balances ¥/. Para equilibrar los
balances financieros se incluye la rigueza financiera neta (W) de
cada agente, definida como la diferencia entre sus activos vy

pasivos financieros 2/,

7/ fObservese gue no s  incluyen en el modelo los
instrumentos de financiamiento directo de las empresas o las
personas en los qgque no interviene el sistema financiero. Tampoco
se incluyen las tenencias de divisas u otras inversiones del
sector privado en el enterior.

B/ (Obzérvese gue como los activos reales no estan incluidos
en los balances, la wsuma algebraica de todas las riguezas
financieras de laos agentes es igual a cerao.



Cuadro 2

ESTRUCTURA DE LDS DALANCES FINANCIEROS DE LDS AGENTES

CONSIDERADOS EN EL MODELD

Pasivos

tH

Activos

1. Banco de 13 Reptblica

2. Fonde Financiero Agropecuario

3. Proexpo

4, Bances comerciales
9. Bancos agricolas
h. Taja Agraria

7. Corporacicnes ahorro y vivienda

»

8. Otros intermediarips financieres |

$. Bobierno

0

10.5ector externo

11.Sector privado

Sisbologia:

B Dinerp (reservas bancarias y medios de pagol

§ Cuentas de ahorro de los bancos

T Certificades de depdsito a téraino
U Cuentas ordirarias en UPAC
V Depbsitos & téraino en UPAC

P Inversiones finamcieras
L Criditos y redescuentos

B Otras operaciones financieras en moneda doméstica
¢ Otras operaciones financieras en soneda extranjera

¥ Riqueza financiera neta
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El Cuadro 2 permite ver cuales son los activos y los pasivos
financieros que intervienen en el balance de cada agente. Es
importante observar gue el sector privado se considersa el dnico
propietario de los siguientes activos financieros: los medios de
pago por TfTuera del sistema bancario (gue, junto con las reservas
bancarias, constituyen el dinero, M), las cuentas de ahorto
bancarias (8}), 1los certificados de depésito a término (T}, las
cugntas v depésitos del sistema UPAC (U y V) v 1a totalidad de
los papeles representativos de operaciones de mercado abierto
(que son parte de P} y de deuda publica en titulos transferibles

{que estan incluidos en D).

En €1 Cuadro 2 no aparece detallado el origen y destino de
los recursos gue pueden ser activos v pasivos para varios tipos
de agentes. 8in embargo, €l modeloc uwtiliza uwna estructura
contable detallada con matrices para cada uno de los instrumentos
en los gque se presenta esta situacidn. For ejemplu,-en el caso de
las inversiones (P) es posible distinguir quien es el acreedor vy
@]l deudor de cada tipo de papel. Lo mismo aplica a los créditos
{C), donde agquellos recibidos por el sector privado se clasifican
también segln el sector econdmico de destino, asi: agricultura
(separando ademé&s el destinade a productos de exportacion).,
canstruccidn (otorgadeo solao por las CAVs) v resto de actividades
ur-banas {tambien distinguiendo la produccidn para la

exportacidn).
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B. Funcionamiento del modelo

El modele trata de manera enddgena los siete primeros activos que
aparecen &n el Cuadro 2 v toma como dadas tan solo las otras
operaciones en  moneda nacional y extranjera (D y F) y las
posiciones financieras netas de los agentes (W) ?/. Los valores
totales vy la distribucion de los a&activos que son enddgenos
dependen de los valores de los activos exdgenos, de un conjunto
de parametros de politica, de parametros de comportamiento, de
variahles del 'sectnr real de la economia que se consideran
exbgenas vy de un conjunto de datos iniciales para el afc 1985,

con bhase en el cual se encuentra calibrado el modeilo.

La piedra angular de todo el sistema s un sub—modelo de
asignacién del portafeolio del sector privado. En este sub-modelo
e determinan los valores de los activos financieros
transferibles poseidos por el sector privado, gue constituyen su
portafolio (es decir, los valores de las seis primeras celdas de
lé fila del sector privado del Cuadro 2). Fara los fines de este
sub-modelo el valor de las demas partidas del balance del sector
privado puede considerarse dado. La suma algebraica de estas

partidas es, por razones contables, igual pero de signo opuesto

¥/ Fara asegurar que la suma neta de todas las posiciones
financieras ses CEro €% preciso gue una de ellas sea endogena. En
el mpdelo la posicién financiera del sector privado juega ese
papel.
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al wvalor del portafolico bruteo del csector privado, FEST. El
términoc “"bruto” se uwtiliza agui para recalcar 21 hecho de gque el
portafolio no es. igual a la riqueza financiera, pues esta
afectado, en especiasl. por las deudas del sector privado. Un
aumento de las deudas del sector privado (gue son un pasivo)
tigne qgque estar correspandido por un aumento en el valor de su
portafolioc bruto (su principal activo):, va&a que los demds

componentes del balance estanm dados.

£l sector privadeo asigna su portafolic a través de un
proceso de decisiones jerarquizadas *¢/. En un primer nivel de
decisién se determina la demanda nominal de dinero de scuerdo con

una funcion de la forma,
{1} M = g X P X Y= % IFe= % (FPBST/FP)e=

donde F es el nivel general de precics:, Y el nivel de ingresoc
real, IF es la tasa de interés ponderada de los activos
financieros y FEST es el portafolio bruto del sector privadeo **/.

Esta forma funcional para 1a demanda de dinero es bastante

10/ Para un tratamiento similar,. aungue mézs elemental véase
Bourguignon, EBranson % de Melo (1988). El tratamiento
Jerarguizado de las decisiones financieras también es respaldado
por HBackus, et. al. {(1980).

+r/ Como veremos en la seccion siguiente, £#1 modelo utiliza
en la préactica la tasa de interés ponderada y gl valor del
portafolio para los activos emitidos por el sistema financiero,
excluyendo a las OMAs. Esta escogencia, que est& basada en
resultados econométricos, no altera para nada la estructura
lbgice del modelo.
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convencional, excepto por la inclusidn del ¢ltimeo factor, gue
capta los efectos rigueza. A este respecto se supone gue la

proporciéan del valor del portafolio en pesos constantes que se

mantiene en dinero es uwna funcidén descendente de dichao valor

(Orax>x1l) *=/,

La inclusidtn de la rigueza financiera dentro de la funcidén
de demanda de dineroc puede afectar de forma importante los
resultados del modelo financiero., La razéon es relativamente
simple: como el nivel de precios vy el nivel de ingresoc real se
consideran dados {ya que deben estar determinados con la
intervencion de un modelo real), i e excluyera la variable
rigueza habria una relacidn dnica posible entre la cantidad de
dinero yv la tasa de interés ponderada. Por consiguiente, la tasa
de interes ponderada no podria guedar afectada por cambios en la
situacidn de los mercados de crédite o de otros  activos
financieros. Asi, una situacidn de escaser de crédiko, resultante
por ejemplo de un cambic en la combinacién de instrumentos de
contraol monetario, s6lo podria reflejarse a su vez en cambios en
la eztructura de las tasas de interés, pero =in alterar su valor
ponderado. De igual forma, si se aumentara exdgenamente una tasa

de interéds gue estuviera controlada, el eqguilibrio en el mercado

r2/ Esta es una especificacidn mas general que 1a utilizada
en la version basica del modelo de Tobin, en la cual se supone
implicitamente que el coeficiente ax es igual a uno, puesto gue
se postula que
M/ (PESP/F) = 8c X F X Y®1 x IFe~=2
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monetario exigiria que para ia misma cantidad de dinero se
redujeran en promedio las tasas de interés de los demds activos
financieros. En una secciédn posterior veremos tuadl es la
evidencia empirica gue sustenta la inclusidn de los efectos

rigqueza en la demanda de dinera.

Una ve: determinada’ la demanda de dinero, la parte restante
del portafolio debe asignarse a los demés activos. En este punto,
nuevamente se toma una decision jerarguizada, en la cual el
partafolic se divide en dos grupos de activos., gue por

generalidad denominamos J vy K, de acuwerdo con la siguiente

funcibn,
(2) JAE = ba¥(Tla/1}P> & (YRF/(J+E) )=
donde J + K = PRGF - M

De acuerdo con esta funcidén, los montos relativos de la
demanda de los dos (grupos de) activos dependen de sus
rendimientos relativos (siendo 1 sus tasas de interés) y de una
variable que mide la relacidn entre el ingreso corriente y el

valor conjunto de los dos (grupos de) activos.

Esta funcidn, que s discute en detalle en Lora {(1990b),
cumple con la restriccion presupuestal y con el principic de

simetria gue reguiere la teoria de 1la demanda de activeos



financieros. Ademas, por su forma matemdtica es una fTuncion de
elasticidad de sustitucidn constante (donde el parédmetro b, es la
elasticidad), lo cusl es de gran conveniencia préactica para el
funcionamiento del modelo. LLa inclusion del segundo factor tiene
por objeto incorporar en la demanda relativa de los activas su
posible uso para fines de transaccidn. En la medids en que la
demanda de uno de los dos (grupos de) activos esté més asociada a

fines de transacciodn., el coeficiente bs diferirid de cero.

81 los actives J o K  son activos compuesteos, las tasas de
interés correspondientes seran tasas de interés ponderadas. En
tal caso, el procesc de decisiones jerarquizadas deberia continuar
en un nivel posterior, a fin de que el activo compuesto sea
asignado ahora entre sus dos activos componentes con base en una
eruacion de la misma forma, y asil sucesivamente hasta determinar

finalmente la demanda de todos log activos simples.

En el presente modelo., gue considera cinco activeos rentables
{cuentas de ahorvro; cuentas en UPAC, depdsitos & término en UFAC,
CDT vy titulos del Banco de la Repiblica) se requieren cuatro
ecuaciones de la forma de la expresién (2) para terminar de
asignar completamente el portafolio. En la secciégn 111 se
presenta la evidencla econcmetrica con base en la cual se

ecscogieron las cuatro ecuaciones v sus parametros para 1 modelo.
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Visto el metodo de asignacidn del portafolio del sector
privado, podemos  ahora discutir el funcionamiento de las
entidades financieras en el modelo. La estrategia basica de
modelaje consiste en determinar la disponibilidad de recursos
prestables de cada agente a partir de sus captaciones v de sus
reguerimientos forzosos de recursos para otros  fines *3/, Dichos
requerimientos forzosos incluyen el encaie, las inversiones

obligatorias y los componentes exdgencs de los balances.

Fara resclver esta parte del modelo puede abhora suponerse
que laz demandas totales de los diferentes activos financieros
estan dadas. Se trata de determinar su distribucidn entre los
diferentes agentes (gque corvresponden a las celdas de los cinco
primeros pacivos de las entidades financieras en el Cuadro 2).
las reservas para encaje v las inversiones forzosas a que ellas
dan lugar (activos M y F de las entidades financieras), vy los
créditos gque se pusden conceder al sector privado con los
recursos restantes complementados con los recursos de redescuento

{activos y pasivas C).

Fara empezar, los wvalores de los diferentes activos
financieros demandados por el sector privado se distribuyen en

proporciones fijas entre los diferentes intermediarios

*=/ Rackus, et. al. (1980} vy Tavlor vy FRosensweig (1984)
utilizan esta misma estrategia de modelaje.
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financierogs *'%/. Schre esta base es posible determinar la mavor
parte de los requerimientos de encaje e inversicones forzosas.
Fara el efecto basta simplemente con conocer los parametros de
politica correspondientes {debidamente calibrados para 2] afo
base). La dnica inversién forzosa gque no puede determinarse de

esta forma es la impuesta sobre las colocacicnes de los bancos

comerciales con destino &l FFAF. En este caso., su valor se
determina simultaneamente con los montos de créditeo vy de
redescuento, gue conjuntamente intervienen para eqguilibrar el
balance de este grupe de bancos,. Esto puede verse facilmente en

la gsiguiente identidad entre fuentes y usos de fondos,

(3} N + fXCF + pXCF + b¥CO = CF + CF + CO + tX{CFf+CP+LCO)

Las fuentes de fondos, que aparecen a la izguierda, incluven
los recursos captados del plablico, netos de los reguerimientos
forzosos arriba mencionados (N}, Jjunto con los redescuntos
obtenidos del FFAF, FProexpo vy el EBanco de la Reptblica,
calculados como el producto de un margen de redescuento efectivo
{f, p o b) por el monto de los créditos redescontables
correspondientes (CF, CF y CO). Los usos incluyen los tres tipos
de créditos considerados vy las inversiongs forzosas en titulos

del FFAF que tienen camo base de calculo las colocaciones de los

*4/ El metodo de asignacidn del portafeolio arriba explicado
podiria extenderse hasta este nivel de decisién pero esto resulta
imposible en la practica por insuficiencias de estadisticas. para
realizar las estimaciones econométricas.
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bancos (multipliéadaﬁ por un. coeficiente efective t). Si se
excluye @l Gltimo elemento, la expresién (3) rige igualmente paras
los bancos de fomento agricola, la Caja Agraria o el grupo de los

otros intermediarios financieros.

Fara determinar los valores de los diferentes tipos de
credito gue aparecen en la ecuacion (3) de cada uno de los
intermediarios mendiconados, el modelo tiene en cuenta las
particularidades de los diferentes mercados de crédito. E1 modelo
supone gue las demandas globaleé de los créditos redescontables
del FFAF vy Froexpno vienen - determinadas por coeficientes de
financiamienteo como proporcion del valor bruto de la produccidn
agropecuaria vy la produccion exportable, respectivamente, tal
como en la practica operan las lineas de crédito de esos dos
fondos. Adicionalmente, supone  uwnos coeficientes fijos de
distribucidn de las demandas de esos créditos de fomento entre
los distintos tipos de @ intermediarios, que refleja tambien la

practica de lo= mismos fondos.

flueda entonces por determinar el monto de los creditos
ordinarios de cada intermediario vy su distribucién entre los
sectores agricola vy urbano. Si las captaciones de recursos {(netas
de reqguerimientos forzosos) estuvieran dadas, los créditos
ordinarios se determinarian residualmente en la ecuacidn (3). For
supuesto, las captaciones no estéan dadas, sino gue se determinan

conjuntamente con 21 monto de Jles créditos & fin de lograr
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simul taneamente el equilibrio del balance del sector privado y el
de todos los intermediarics financieros (puesto gue ambas
variables intervienen en los balances del sector privado y de los
intermediarios). Las variables de ajuste que hacen posible este
equilibrio simultaneo son. por supuesto,-las tasas de interés de
los activos gue conforman el portafolio vy la del crédito
ordinario. Cuando las demandas de creédito superan  las
disponibilidades de recursos del sistema financiero, aumenta la
competencia en el mercado de captaciones, lo cual produce una
elevacidon de las tasas de interes de los activos del portafolio,
a traves de la cual se induce al publico a cambiar activos de
mayor liquidez v menores tasas de interés por activos menos
liquidos pero m&s rentables. En esta operacion, las
disponibilidades de recursos prestables del sistema financiero se
incrementan, porgue los encajes e inversicones forzosas de los
activos mas costosos son inferiores. Al mismo tiempo, el costa de
los eréditos también se eleva como resultade de la mayor
importancia gue adguieren las captacimnesi mas costosas,. Si 1la
demanda de credito es sensible a su tasa de interés, este
encarecimiento contribuye a reducir el edxceso de demanda de

credito originalmente existente.

En el modelo se supone gue la explicacidn anterior es valida
para el mercado de creditos ordiparics con destino al sector
urbano, no para el mercado de creéditos ordinarios agricolas. Con

respecto a este uGltimo, se supone simplemente que los montos
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prestados estan determinados de manera exclusiva por la oferta de
crédito para el sector agricola por parte de los intermediarios
especializados en el sector (va gue, como se mencipnd arriba, el
resto de intermediarios no concede créditos ordinarios para la
agricultura) v que dicha oferta es una proporcidn predeterminada
de los créditos ordinarios de cada uwuno de esos intermediarios
especializados. El1 uso de proporciones fijas refleja el hecho de
que la oferta de recursos de creédito para la sgricultura por
parte de estas entidades obedece exclusivamente &
consideracicones de pelitica interna, no a factores de demanda o
de rentabilidad de las operaciones. Como es bien sabide, la
demanda de credito agricola supera ampliamente 1la oferta de
recursos para este sector a las tasas de interés fijadas por la

banca de fomento.

Ern contraste, el modelo supone que el mercaedo de créditos
ordinarios para las actividades urbanas (excepto construccion) es
un mercado de equilibrio, pues su tasa de interés es flexible y
hay condiciones de competencia perfecta entre los intermediarios
financieros que atienden este mercade. La demanda total por el

stock de créeditos ordinarics urbanos se supone de la forma

(4) Ce = ¢ ¥ P X Y=+ % IA==

donde P es el nivel general de precios, Y el nivel de de

produccidn real e IA la tasa de interés activa de los prestamos
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ordinarios del sistema financierc.l Esta especificacion es
consistente caon el hecho de gue el gruesc de los créditos
ordinarios opera como un  fondo rotatorio para el financiamiento

de las necesidades de capital de trabajo de las empresas urbanas

1E/S

El equilibrio del mercado de crédito urbano se logra cuando,

ademiés, se cumple la siguiente condicidn para la oferta de

crédito,
{3) IAXCe = dgo + d,¥DESY + do¥D= + d=¥IT®T
Esta expresion establece una igualdad entre los ingresos

financieros v los costos en gue incurren los intermediarios para
ofrecer los créditos. Los ingresos, Qque aparecen a la izquierds,
son ®#l producto de la tasa de interés activa (IA) por el monto de
los creditos ofrecidos éCﬂ). Los costos incluyven cuatro
elementos: un componente fijo do: un componente que varia
directémente con el ciclo econdmico (definido como la desviacién
del producito respecto a su téndencia, DESY) debido a la

competencia de los intermediarios financieros por los recursos

in/ Es de interés observar que este procedimiento de
modelaje difiere del enfoque convencional gue considera al
crédito como un activo negativo cuya demanda se determina camo la
de los demés componentes del portafolio. Si los demandantes de
credito se suponen restringidos por liguidez, mientras que los
inversionistas tienen como restriccidon el monto de su riqueza
financiera, es licito dar un tratamiente diferente a la demanda
de crédito v a la de los demas activos.
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reales necesarios para prestar sus servicios; un componente
proporcional al monto de los créditos, d2¥%C=, que representa los
costos administrativos vy operativos variables (&l margen del
ciclo econdmicol)l. Yy un componente de costos  financieros
propiamente dichos, d=z¥IT¥T, donde IT es la tasa de interés de
los certificados de depésito a término v T su monte. Esta
especificacion es consistente bien sea con el supuesto de
perfecta competencia entre los intermediarios financieros (y
rendimientos constantes & escala) o con el supuesto de gque la
tasa de interés.de los créditos es un precio administrade en un

mercado de clientela (Dkun, 1981, cap. 5).

Hasta el momento hemos visto comoc se logra el equilibrio de
los balances financieros de loe hancos comerciales, los
intermediarios de fomento agriccecla y el grupo de leoes otros
intermediarios financieros. El cierre de los balances restantes
es extremadamente simple y puede explicarse en pocas palabras. En
el casn de lasg corporaciones de ahorro v vivienda, se supaone que
el mercado de crédito para la construccion puede estar en
desequilibriog, tanto por exceso de demanda, como de oferta. Esto
se debe a gue, como laz tasas de interes activas y pasivas de las
CAVs estan fijas en el corto plazo.,. no cuentan con ninguna
variable de ajuste para equilibrar ese mercado {(veéase més
adelante un tratamiento diferente para el largo plazo). Cuando la
demanda es excesiva, el monto de los créditos es simplemente el

residuc que equilibra 21 balance de las CAVs. En cambio, cuando
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no  hay _demanda de crédito suficiente para los recursos
disponibles, s& supone gue los excedentes s colocan en
inversiones voluntarias en el Banco de la Replblica, como ocurre

en la practica a través del FAVI.

Los balances del FFAF v Proexupo utilizan wn mecanismo de
cierre similar en el corte plazo. En el caso del FFAP, no existe
ninguna variable de ajuste gque asegure que las disponibilidades
de lozs recursos de inversion forzosa {mé&s otras fuentes exdgenas
netas) correspondan en el corto plamo con los redescuentos
concedidos con base en unos coeficientes fijos. FPor lo tanto, se
supone gque los deficit o superavit resultantes se subsanan con
recursos de crédito primario del Banco de la RHepublica. Lo mismo
ocurre en el casc de Proexpo, donde todas las demas fuentes de
recursos  son exdgenass &1 0 modele v los créditos vy redescuentos

concedidos estan dados por parametros fijos en el corto plazo.

Congcidos los créditos y las captaciones de todos los
agéntes anteriores quedan determinados simul taneamente todos los
componentes enddgenos del balance del sector privado. For
consiguiente, solo basta determinar el cierre de las cuentas del
gobierno, 21 sector externo vy el RBanco de la Repablica. £n el
casc del gobierno la variable de cierre son los créeditos
recibidos del Banco de la Repablica. En el caso del sector
externn, el cierre se produce variando £1 monto de las reservas

internacionales en el Banco de la Repablica, que aparecen bhajo la



i

1
columna de inversiones (FP) en los pasivos del sector externo.
Finalmente, puesto gue todos los . balances estan
interrelacionados, al haber eguilibrado los de tpdos los agentes
anteriores necesariamente tiene gue haberse logrado tambien el

equilibrioc del dltimo de ellos, gque en nuestro caso es el del

Banco de la Repuablica 2#/.

cC. Diferencias entre el corto v el largo plazo

El modelo ofrece una gran flexibilidad para introducivr rigideces
v desequilibrios en diferentes variables vy mercados. Esta
flexibilidad resulta til para diferenciar entre los efectos de
corto v largo plaza de las politicas monetarias y financieras,

comn veremos en la seccidn V.

En el Luadro 3 se resumen las diferencias entre las dos
versiones del modelo. En el corto plazo, son fijas las tasas de
in{eréa de las cuentas de ahorro bancario, los certificados de
depbsito & término del sistema UFPAC vy las cuentas ordinarias en
UPAC. En el largo plazo, se mantienen fijas las dos primeras
tasas, pero sg supone Tflexible la tercera. Al hacer esto, se
introduce wna variable de ajuste para gue las CAVs estén en

nosibilidad de egquilibrar el mercado de créditos para 1la

e/ Fara una explicacion algo mas detallada véase Taylor y
Rosenswelig {(1984).



Luzdro 3

DIFERENCIAS ENTRE LAS VERSIGNES DE CORTO Y LARGD PLAID DEL
KODELG FINANCIERD DE EOUILIBRIO GEMERAL

Corto plazo Large Plazo
A. Tasas de Interes
Cuentas de ahorro Fija Fija
Cuentas Drdinarias UPRC Fija Variable
Certificados de depfsito a téraino UPAC Fija Fija
Otros certificados de deplsito a téraino Variable Variable
Titulos del Bamco de la Repdblica Variable Varizble
B. Mercados de Crédita
Actividades urbanas, erpecto construccidn Equilibrio Equilibrin
Actividades rurales Exceso de Exteso de
desanda desanda
Eonstruccion Exceso de
desanda o Eguilibrio
de oferta ~
{. Fondos de redestuento
Fondo Fimanciero Agropecuario y Loeficiente de Coeficientes
PROEXPD crédite fijos de crédito
y 3ctceso 3 variable
la hase sin acceso
sonetaria a la base

sonetaria
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construccién. Esta es la segunda diferencia entre las dos

versiones del modelo, como veremos un poco mas adelante.

Aungle en  principio hubiera sido posible considerar
flenibles los rendimientos de las cuentas de ahorro bancario y
los depdsitos a término de las CAVs, se opto por mantenerlas
fijas por dos razones. De una parte, porque ellc hubliera exigido
introducir algan criteric arbitrariec de determinacion de gsas
tasas de interés. For ejemplo, se pedria fijar su participacion
déntro del portafeoclic o dentro de las captaciones de 1los
intermediarios correspondientes. De wna TfTorma un pocc mas
refinada, se habria podido definir una funcion de minimizacion de
costose de captacién para los diferentes intermediarios. Ein
embarga, se prefirié el supuesto mas simple de fijar las tasas de
interés. Esto se debid también a una segunda razon, de caracter
practico, debido =3 los resultados de las estimaciones
econométricas de las elasticidades de sustitucidn de estos dos
activos en el largo plazo. En efecto, camo veremos anm  la seccion
siguiente, las elasticidades encontradas fueron muy bajas (cero
para las cuentas de ahorra y 0.1 para los depbsitos a termino en
UFAC). En estas condiciones, cualquier cambio en los parametros
del modele tiende a producir variaciones abruptas vy poco
realistas en estas tasas de interés. Como se discute en Lora
{(1990h), estas deficiencias parecen deberse al hecho de que las
tasas de interdés de estos dos activos no son un reflejo adecuado

de su verdadero rendimiento, debido a formas encublertas de
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remuneracion (comc los sorteos) y & la exigencia gue imponen
algunos intermediarios a sus clientes para aue adqguieren estos
activos como contraprestacidn por g1 ctorgamiento de creéditos vy

otros servicios.

En relacidn con el tratamiento de las tasas de interes es
importante observar ademas gue, tantol en el corto como en el
larqo plazo, se considera variable la remuneracion de los titulos
del Banco de la Repiblica. Este supone implicitamente que el
Banco fija la cuantia de los titulos, permitiendoc que el mercado
determine su remuneracion. 5in embarqo, en las simulaciones de la
Seccion V se analiza también lo que ocurre cuando 1 Banco

utiliza la estrategia opuesta.

Con respecto & los mercados de credito, la tnica diferencia
entre el corto vy el largo plazo tiene gque ver con el crédito de
las CAVs para la construccidn. Como ya se menciond, este es un
mercado de desequilibrioc en el corto plazo, cuando todas las
tasas de interés con las que operan las CAVs estéan dadas. En el
largao plazo, la flexibilizacidon del rendimientoc de las cuentas
ordinarias del sistema UPAC permite eguilibrar el mercado de
crédito. Fara cerrar este mercado se supone entonces gue en el
largo plazo hay wna founcidon de demanda de créedito para la
construccion de la forma de la ecuacion (4) v gue 1l1la tasa activa
de las CAVs se determina agregando un  margen fijo al costo

promedio de los recursos captados.
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Como las tasas de interes de los CDT vy de los creditos
prdinarios del resto del sistema financiero son variables tanto
en el corto como en el large plazo, el mercado de credito wrbano
Mo e supone racionado en ninguna de las dos versiones del
modelo. En la Seccidn V discutiremos sin embargo los efectos de
imponer controles a la tasa de interés de los CDT. En contra=zte,
s=e supone gque el mercado de crédito para la agricultura esta
siempre racionade, pues los intermediarios de fomento agricola
fienen como objetivo el otorgamiento de crédito en candicioneé

que no reflejan la escasez de los recurscs prestables 7/,

Finalmente, las dos wversiones del modelo difieren en el
tratamiento de las ofertazs de los créditos redescontables en el
FFAF v FProexpo. Como wvimos arriba, en el corto plazo se supone
gque son fijos los coeficientes de cubrimiento del crédito de las
actividades financiables en cada CAsS0. Fuesto que las
disponibilidades de recursos de los fondos vienen determinadas
por el comportamiento ae los demés agentes del sistema, esto
puede dar lugar a la aparicidn de deficit o superavit que debe
cubrir el Banco de la Repdblica. Fuesto que este financiamiento

es por naturaleza pasajeroc y limitade, en el largo plazo se

17/ Este comportamiento no implica irracionalidad, yva gue la
glevacidn de las tasas de interds al nivel reguerido para
eguilibrar el mercado podiia conducir a una seleccidn perversa de
los demandantes, dado que para los intermediarios es imposible
determinar los riesgos vy capacidad de pago asociados a cada
demandante. Véase al respecto Stiglitz v Weiss (1981).
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supaone gque los fondos se ven obligados a modificar los
coeficientes de cubrimiento de sus lineas de créditeo con el fin

de evitar la aparicidon de esos desbalances.

IV, CALIBRACION ¥ FARAMETROS EXTERNGS AL MODELQO

El funcionamiento del modelo requiere tres tipos de informacidn:
un  conjunto de balances financieros para el pericdo base, una
serie de parametros de politica monetaria y  financiera vy un
conjunto de parametros y valores exdggenos para las funciones de

comportamiento de los agentes.

Los balances financieros fueron construidos para el afio 1985
con base en la informaciédn recopilada por el Eanco de la
Fepiublica para la elaboracidén de las cuentas financieras. Aunque
las cuentas Financieras se refieren & fluijos, la informacidn
basica que wtiliza el Banco se encuentra en saldos. El problems
de construccién de los balances consiste en hacer compatibles
entre si los datos de los distintos agentes considerados con el
fin de asegurar gue cada entrada en las cuentas de un agente
tenga su correspondencia en las cuentas de otro agente, de forma
que pueda identificarse el deudor y el acreedor de cada entrada

para cada instrumento 2%/,

re/ Para una explicacidn detallads del procedimiento que se
=iguid vease Lora (1988).
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Los parametros de politica monetaria y financiera requeridos

par el modelo comprenden los coeficientes de encaie de cada tipo
de exigibilidad v cada grupo de intermediarios, los coeficientes
de las diferentes inversiones forzosas, las margenes de
redescuento de los créditos de los fondos financiercos vy de los
créditos ordinarios, los coeficientes de cubrimiento de los
creditos de los fondos vy una diversidad de coeficientes de
distribucidon de los diferentes activos entre los agentes
financieros vy de asignacion de los creditos ardinarios de los
intermediarios de fomento entre los sectores agricola y urbano.
En alqunos casos ecstos pardametros resultan directamente de la
base de datos utilizada, en otros provienen de las regulaciones
monetarias y fTimancieras, caso en el cual es preciso calcular
adicionalmente algunos parametros de calibracidén gue se
incorporan a las funciocnes correspondientes para gue se

reproduzca con exactitud la situacidn del aho base.

El modelo requiere ademids la estimacidn de los paréametros
gque intervienen en las funciones de demanda de dinero, activos
financieros y credito, de acuerdo con las ecuaciocones (1), (2} vy
(4), v la funcidn de determinacidn de la tasa de interés de los

créditos ordinarios (5).

Los parametros de la demanda de dinero pueden deducirse de

la siguiente estimacion para los cambios en €l logaritmo de la
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velocidad de circulacion del dineroc con base en datos

trimestrales para el periocodo 197%.2-1988.4 17/:

(&) DY = — O.76 - 0,490V, + 1.13DLY — OQLABDLW + OQ.2001
{(6.07) {5.58) {(9.74) (4.52) (5.47)
+ Q.06DLRP + Q.0901 + 0.040Q0Z + G.0503 + 0.07IFIX
{(2.52) (2.96) (2.22) (4.24) (4.14)
R= = .92 Sigma = 0.01%94 ARL-4 ,Fq 3= = Q.44

DLV Cazmbios en el legaritmo de la velocidad de circulacion
tV_a LlLogaritmo de la velocidad de circulacion en el periodo

anterior

DLY Cambios en el leogaritmo del ingreso resal

DLW Cambios en el logaritmo de la riqueza financiera real
excluyendo papeles oficiales

LI Logaritmo de la tasa de interés ponderada de los

mismos activos incluidos en DLW

DILRF Cambios en el logaritmo de la tasa de inflacién

Q1-5% Variables dumny para los tres primeros trimestres

IFIX Variable dummy para el periodo de control de las tacas
de interés de 1984 (tres primeros trimestres)

En esta estimacidn es importante notar gue la dnica variahbhle
econdmica cuyos niveles inciden en la velocidad de circulacidn
del dinero e la tasa de interes. Esto significa gque &sta es la
Ganica variable que incide en la velocidad en el laroo plazo. Las
dem&s variables tienen solo iinfluencia pasajera, va que los
efectos de las variaciones tienden a diluirse a través del tiempo

cuando se estabilizan los niveles de todas las variables =9/,

1%/ FPara una discusion de la forma funciomnal y de diferentes
resultados de estimacidn véase Lora (19%90a).

=27 Veéase Lora {(1990a) para una discusion mas detallada de
este punto. .



FPuesto que la velocidad de circulacion se define comp el
cociente entre el ingreso real y la cantidad de dinero real, de
la estimacidn anterior pueden deducirse todos los pardmetros
correspondientes para la funcidn de demenda de dinero. Como 1a
unidad de tiempo del modelo es el a”o,. s tomaron  como
elasticidades de corto plazo los correspondientes al segundo
trimestre después de ocurridos las variaciones en las variables
explicativas, bajo el éupuesto de que dichas varlaciones tienden
a ocurrir en promedic a mitad de afia. Tales elasticidades son,
aproximadamente, 0.6 para el ingreso, -0.3 para la tasa de
interés y 0.2 para la rigueza financiera. Los demids parametros de

la funcidén estimada no se incorporaron al modelo.

Fara el largo plazo, la elasticidad con respecto a la tasa
de interés es —0.4 v para el ingresc 1. Estas elasticidades se
deducen eliminando de la ecuaciton (&) los términeos en diferencias

v despejando la cantidad real de dinero.

Las estimaciones de las Tunciones de demanda de activos
financieros dieron los mejores resultados cuando se supusc que la
asignacion del portafolio se efectda en las siguientes cuatro
etapas, despues de haberse determinado la demanda de dinero
(vease el Gréfi:u 1Y: emn una primera etapa el portafolio se
reparte entre titulos del BRanco de la Republica vy activos
privados; en la segunda etapa se determina 1a proporeion del

portafolio en activos privados que se va a invertir en cuentas de



Grafico 1

ESTRUCTURA DE ASIGNACION DEL PORTAFOLIO
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/
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Otros activos
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CDT en
UFAC

Resto de
Activos
Frivados
Cuentas CDT de bancos,
Ordinarias Corporaciones
en UFAC y Cias. fin. Ccial.
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ahorro bancario: en la tercera se establece la proporcidon de la
parte restante gue va a invertirse en certificados & término de
las CAVs, v en la cuarta vy Ultima etapa la porcidn restante se
distribuye entre cuentas ordinarias de las CAVS y CDT del resto

del sistema financiero.

Las estimaciones correspondientes a los cuatro niveles de

decisidn son

(7) .DL(TD/AP) = 0. 34 — 0. 47L(TO/AF) -, + 2.47L(ITO/IPA)
(F.01y (2.61) .15
= o= 0,62 Siéma = ,3253 ARI-2,Fo,2a = 1.36
Donde,
DL(TO/AF) Cambios en el logaritmo del valor relativo de

los titulos oficiales vs. los activos privados
L{(TG/AF)wsr Lopogaritmo del valor relativo de los titulos
oficiales vs. los actives privados en el periodo
antericr
L(ITD/IAP)Y Logaritmo de la tasa de interés relativa de los
titulos poficiales vs. 1los activos privados

Muestra 17980.1 1983%.4 {(datos trimestrales)
(E3) DL{A/BCD) = 0,00 — O, O07L{A/BCDY—sy + Q. 36DL{(IA/IRBCD)
(13, 37) (2.97) (6.69}
R= = (.85 Sigma = 00,0462 ARL-4 ,Fa,.ex = 1.24
Donde,
DL{A/BCD) Cambios en el logaritmo del valor relativo de
las cuentas de ahorrao vs. los demés activos
privados

L{A/BCD)Y -2 Logaritmo del valor relativo de las cuentas de
ahorra ve. los demas activos privados en el
petricdo anterior

DL¢IA/IBCD) Cambios en 21 logaritmo de la tasa de interés
relativa de las cuentas de ahorro vs. los demés
activos privados

Muestra 1974.2 1988.4 (datos trimestrales)
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(F) DL{C/BD) = 0,12 ~ Q. 153 (C/BD) -2 + O.34DL(C/ED)—,

R=

Donde,
DL{C/ED)

L(C/ED)—,

DLAC/BD)
LOIC/ZIRD)

DDLCIC/IR
Muestra

(10) DL{E/ID)

K= =

Donde,
DL{B/D)

L{(B/DY—-,

L{IE/ID)

L{Y/EBD)

Muestra

Todas est
los cambios e
considerados,

de esta wvaria

(1.35) 3.13) (5.40)

+ O GL7L{IC/IBD) + O.23DDL{IC/IED)
{2.36) (&.335)

= .56 Sigma = Q.0653 AR1—-4,Fa w= = 1.8%

Cambios en el logaritmo del valor relativo de
los CDT en UPAC vs. las cuentas ordinarias de
las CAVS v los CDT del resto del sistema
Logaritmo del valor relativo de los CDT en UFRAC
vE. las cuentas ordinarias de las CAVE y los CDT
del resto del sistema en el pericdo anterior

2 DL(C/BD} rerzagada un periodo
t.ogaritmo de la tasa de interés relativa de los
CDT en WAL vs, las cuentas ordinarias de las
CAVs v los CDT del resto del sistema

D) Cambios de los cambios de L(IC/IED)
1774.3 1988.4 (datos trimestrales)

= —Q.1Z2 — O 18L(B/D)~y + 0. 44L{IR/ID) + O.52L(Y/RD)
(3.05) 3.15) (3.23) (3.13)

O.464 ‘Sigma = 0.0%9046 ARLI~4 Fa,ae = 2.61

Cambios en &l logaritmeo del valor relativo de
las cuentas UPAC v los CDT del resto del sistema
Logaritmo del wvalor relativo de las cuentas UFAC
y los CPT del resto del sistema rezagado un
pericdo

Logaritmo de la tasa de interés relativa de las
cuentas UPAC v laos CDT del resto del sistema
Logaritmo del valor relativo del ingreso

vs., las cuentas UPAL v los CDT del resto del
sistema

1975.2 1988.4 (datos trimestrales)

as estimaciones utilizan como variable dependiente
n el logaritmo del valor relativo de los activos

y como variables explicativas los niveles rezagados

ble, junto con las demas variables independientes



41
fen camhbios a] e niveles) 2r/. Por consiguiente, las
elasticidades de corta vy largo plazc pueden deducirsé como en el
caso de la funcidn de demanda de dinerc *¥/. En el Cuadro 4 se
resumen las elasticidades escogidas. Igual que para la demanda
de dinero, las de corto plazo no son las de impacto, sino las del
trimestre siguiente. Como se menciond en la seccidn anterior, las
elasticidades para las cuentas de ahorro vy para los CDT del
sistema UPAC no parecen muy confiables, pues son muy reducidas y
muestran wn  comportamiento dinamico dificil de Justificar, que
puede estar reflejando el papel de las remuneraciones encubiertas
y las contraprestaciones. En e)l modelo las tasas de interés de
esos dos activos se mantienen fijas tanto en el corto como en el
largo plazo en reconocimiento él hecho de gque no son indicadores

adecuados de rentabilidad.

Como =se observa en el Cuadro 4, la dnica demanda relativa
gue muestra efectos ingreso es la de las cuentas ordinarias de

las CAVS {(vs. los CDT del resto del sistemal)l, con una elasticidad

de corto plazo proxima a 0.3 (aungue nula en el largo plazo) =%/,

=r/ En las ecuaciones 8 vy 10 las estimaciones incluyen
ademas variables estacionales que resultaron significativas. La
ecuacion 8 incluye ademas una variable dummy para la década del
70, que tambien es significativa. Esta altimo wvariable busca
captar el efecto de los controles a las tasas de interés sobre la
demanda relative de las cuentas de ahorro bancario.

==/ Para una explicacidn mas detallada véase Lora (1990b)

2%/ Clavijo (1988) tambien habia encontrado gue la demanda
de este activo estaéd influida por el proposito de transacciones.



Cuadro 4

ELASTICIDADES DE CORTG Y LARED PLAZD DE LAS FUNCIONES
DE DENANDA DE ACTIVDS FINANCIERDS

£lasticidad de  Elasticidad
Sustitucifn al ingresa

---------------- en gl
Corte Large  corto plazo
Plazo Plazo
I. Titules oficiales vs. activps privados 3.8 3.2 8.0
2. Cuentas ahorro vs. otros privades 4.3 - 0.0 0.0
3. CDT en UPAC vs. ruentas de las CAV y
LDT del resto del sistema 0.4 RS 0.0

4, Cuentas de las CAV vs, CDT del
restn del sisteaa t.0 2.2 {.3
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En relacitn con las demandas de créditos urbanos vy para la
construccidn se supuso simplemente que las elasticidades con
respecto & las tasas de interes son cero y con respecto al
ingreso wuno. Para el modelo de eguilibrio general financiero,
=Gl el primero de estos dos supuesstos tiene alguna importancia
en su funcionamiento. La escogencia de una elasticidad nula esta
respaldada en trabajos anteriores del avtor para los sectores
urbanos financiados por g1 sistema bancaria (Lora. 1987), peroc.
paodria no ser aplicable para el credito para la construccion,

para el cual cual no se dispone de estimaciones.

For altimo, con respecto a la tasa de interés activa de los
créditos ordinarios, se efectud una estimacién con base en datos
trimestrales del sistema bancerio para el periodo 1975.1 1984.2,
para el cual se pudo obtener la informacidn necesaria. La
ecuaciotn (5} presentada arriba ze transformd dividiendo todos sus

elementos por el valor de los créditos. Los resultados obtenidos

fueron
(11 Ia = —126{1/C) + 140(DESY/C) + 0,186 + Q. 873(IT¥T/C)
(3.13) (3.84 (2.02} {2.79}
R = Q.76 D.W. = 1.82

El primer parametro de esta estimacidén se recalibrd en el
modelo con el objeto de reproducir el valor de la tasa de interés

activa existente en el pericodo de base del modelo.
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Ve SIMULACIONES DE POLITICAS MONETARIAS Y FINANCIERAS

El modelo financiero presentado en las secciones anteriores esté
en capacidad de responder a una variedad de preguntas de politica
monetaria v financiera. En esta seccidn exploramos tres Avreas
posibles de aplicaciéon del modelo: a) como instrumento para
analizar los efectos de politicas alternativas de control
manetaric; bl para estudiar las consecuencias de imponer
controles & las tasas de interes, vy ¢©) para evaluar las
implicaciones de medidas alternativas de financiamiento al sector
agropecuario. Los resultados gue se presentan a continuacidn se
concentran en los efectos de las diferentes medidas sobre los
volumenes vy tasas de interés de los diferentes activos
financieros vy de 1los creditos a la construccidn v a las
actividades rurales vy urbanas. Cabe recordar, sin embargoe, que
aparte de estas variables, el modelo determina en cada solucién
los valores de eguilibrio de todas las partidas que intervienen
en 1los balances financieros de todos los agentes {segun la
estructura del Cuadro 2), identificando en cada casc el agente

deudor y acreedaor =9/,

24/ Incluyendo ademag algunos coeficientes flexibles, el
modeln determina los valores endégenos de aproximadamente 100
variables.
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A, Politicas alternativas de control monetario

Con este primer Jjuego de simulaciones se busca analizar la
efectividad de diferentes peliticas de control monetario y sus
posibles efectos sobre la composicidn del portafolio, las tasas

de interés vy la disponibilidad de crédito.

Se consideran los siguientes seis instrumentos alternativos
de cqntrol monetario:
Casa 1 — Encaie sobre las cuentas corrientes
Caso 2 — Encaije sobre los CDT de los bancos
Caso 3 ~— Loeficientes de redescuentt efectivo de los creditos
ordinarios.

Caso 4 — Pasivos no monetarios de los bancos

a

Caso - Pasivos no monetarios del sector privado no financiero

Caso & — (Operaciones de mercado abierto

En cada uno de los seis casos el instrumento considerado se
modifica en uwuna cuantia calculada para producir un traslado
directo de recursas al Banco de la Republica equivalente al 5% de
las cuentas corrientes {(gue corresponden al 3,017% de los medios

de pago en circulacion).

Err el Cuadro 5 aparecen los resultados de simulacidn con 1a
version de corto plazo del modelo. El1 primer rengldn muestra que

el efecto de reduccidn final de los medics de pago fluctia



Cuadre 5

RESULTADOS DE SIMULACION:

EFECTOS DE POLITICAS NONETARIAS ALTERNATIVAS
EN EL CORTO PLAZD

R. Activos Financieros {variacién I}

Dinerp

{uentas Ahorro
Cuentas en UPAC
£0T en UPAC

EDT resto
Titulos Bco. Rep.

Tasas de interés de los

activos financieros

Prosedio activos privados
fuentas ahorro

fuentas en UPAC

£BT en UPAC

CDT resto

Titulos Beo. Rep.

. Lréditos {variacién 1)

Construccidn
{rbano
Rural

. Tasas de interés de los

Créditos

Construccibn
Urbaros

CA3C NUNERD

BASE . UND bos TRES  CUATRG  CINCO  SEIS
=4,7%0  -5.000 -LE02 5033 -4.904 -4.904
-5.370 6,346 5,809 -G.2844  -B.40%  -B.409
-14.229 -17.007 -15.134 -i4.486 -17.322 -17.322
-2.260  -2.441 -2.513  -L.923 -5.61¢ -G.al9
9.485 {2.008  9.BB6 10.454  5.837  5.4637
13.567
0310 0,338 0372 0381 0,381 0.3 0.3
0.227 0227 0207 0217 0277 0271 0.2
0.294 0794 0,294 0.2 0294 0.2 0.294
0.318 0.3 03B 0,318 0318 0318 0.318
0,305 0452  0.479  0.458 0.458 0.444  0.444
0.328 "0.38¢ 0,396 0,384 0383 0.380 0.393
+11.387 -13.531 -12.041 11,490 -14.681 -14.44)
0.001  0.000 0001  0.001 0,001 0.001
-1.822 -1.803 -2.309 -0.946 -1.B%6  -1.89%
0,330 0,331 0,381 033 6331 033 033
0.420 0,865 0,481 0489 0473 0.457  0.457




A. fActivos Financieres {variaciém 1)

C.

CUADRD 6
RESULTADOS DE SINULACION:

EFECTOS DE POLITICAS ALTERNATIVAS DE CONTROL MONETARID

EN EL CORTO PLAID

CASD NUMERD

Dinero

Cuentas Ahorro
Cuentas en UPAC
CDT en uPAL

CDT resto
Titulos Bco. Rep,

. Tasas de interés de los

activos financierps

Progedio actives privados
Luentas ahorro

Cuentas en UPAC

CBY en UPAC

CBT resto

Titulos Bco. Rep.

Créditos (variacisn 1)

Urbancs
Rurales

. Tasas de interés de los

Créditos

Construccidn
lrbanos

BASE U o8 TRES  CUATRZ  CINCO  SEIS
~§.303  -5.097  -4.B00  -4.806  -4.473 4473
3.280 .98 3337 L.6M4 LIS 1.134
-0.686 -0.891 -0.691 -0.81¢  Q.077  0.077
193 2475 L1920 .20 0,214 -0.244
6,426 1.3 8620 1289 2.233 .28
13.587
0,310 0348 0303 0300 0.3W 0.347  0.349
¢. 221 0227 0221 027 0227 0227 Q.27
0.294 0.333  4.338 033 0,336 0,348 034
¢.318 0318 0318 0348 0.318 0,318 0318
0.355  0.415  0.424  0.41%  0.420  0.415 0.8
0.328  0.386 0,371 0369 0,368 0.3 0.378
0.000  0.001 0,000 0,001  C.001  0.001 0,001
¢.010  -0.139 0979 0559 0.815  -0.251 ~0.251
0.330  0.35%  0.363  0.36F  0.361 0.363 .35
0,420 0.450  0.4%  0.430 0,433 .43 0.443
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alrededor del 3%, qué supsra el efecto directo (3.0194), como
efecto del proceso multiplicativeo. Enn todos los casos la
reduccidon sobrepasa la oue se deduciria directamente de un
céalculo basado en el multiplicador sencillo en un contexto de

eguuilibrio parcial, gue seria 4.853%.

Como cabria esperar a priori, las diferentes politicas no
tienen un efecto identico sobre la cantidad de dinero (véase Lora
198%a). 8in embargo, las diferencias entre una y otra politica en
gste sentido no son apreciables, excepto en el caso 2, cuando el
instrumento escogido es el encaje sobre loz= CDT del sistems

bancario.

Los efectos sobre la composicidn del portafolio en activos
rentables son mas disimiles entre unas politicas y otras, aunque
con un patrdn en comin: los EDT  ordinarios (es decir, los de
bancos,., corporaciones financieras y compafiias de financiamiento
comercial) aumentan a costa de los demds activos del sistema
financiero. Puesto que los CDT ordinarios son el dGnico activo del
sistema financiera con rendimiento flexible en 2] corto plazo, es
la variable que utiliza &1 sistema financiero para recuperar los
recursos que quedan congelados por efecto de las diferentes
medidas, vy de esa forma mantener abastecidas las demandas de
credito urbanas. Ese efecto es mas fuerte en el caso 2. cuando la
politica de control monetarioc recae justamente sobre esos CD% al

aumentar su  encaje, puesto gque tal cosa disminuye la



2
disponibilidad de recursos prestables por cada peso adicional de
captacion de CDT. El aumento mas moderado de los CDT se da en los
casos 3 y &, cuando las politicas de control monetario implican
un traslado de recursos directamente del sector privado al Banco
de la Hepiblica, sin la intervencidn del sistema financieroc. En
fin de cuentas, sin embargo. la menor disponibilidaed de recursas
del sector privado se traduce en caidas mé=s pronunciadas de los
demés activos. Aunque los casos 8§ y 6 operan de forma diferente,
el primero sustrayendo recursos del sector privado de forma
forzosa (por eijemplo, mediante depbdsitos de importacion), vy el
segundo mediante operaciones de mercado abierto, su efecto sobre

2]l portafolio del sector privado es identico.

bLos efectos schre tasas de interés de las diferentes
politicas monetarias estan directamente asociados en estos
escenarios de cortc plazo a las nuevas captaciones de CDT
necesarias en cada casoc para restablecef la oferta de credito
para el sector urbano. For consiguiente, las mayores tasas de
interds se observan en el caso 2 v las menores en los casos 5 vy
&. En materia de tasas de interés estos dos casos vuelven a ser
idénticos, excepto en cuanto hace al rendimiento de los titulaos
del Banco de la Repiblica, que debe incrementarse mas cuando las

OMAS san el instrumento de politica wutilizado.

Debido a que las corporaciones de ahorro v vivienda no

cuentan en el corto plazo con  instrumentos de captacidn de
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rentabilidad flexible, no estan en capacidad de defenderse frente
al resto de intermediarios que si pueden elevar la tasa de
interés de los CDT  ordinarios para recuperar los recursos
trasladados al BHanco de la Republica. De esta manera, en dltima
instancia, son las CAVs guienes deben soportar el efecto final de
las diferentes politicas de control monetario, lo cual termina
por reflejarse en 1la disponibilidad de credito para la
construccidn. bas mayores disminuciones en este tipo de crédito
s gbservan en los casos 0 vy 6, cuando no interviene directamente
el sistema finasnciero. Debido & sus efectos sobre tasas de
intereés, el caso 2 también produce una contraccidén del credito a

la construccion un poco mas pronunciada gue en l1os demés casos.

Fuesto gue el modelc supone gque el sistema financiero
diferente de las CAVs estd en capacidad de recuperar los recursos
congelados mediante mayores captaciones, siempre resulta posible
reabastecer el mercado de corédito urbanp. Sin embargo, es
interesante observar gue el credito para las actividades rurales
también resulta ser muy estable frente a las diferentes medidas.
y estoc a pesar de suponerse un mercado fuertemente racionado. La
razon estd en que la oferta de recursos para este sector estaé
determinada, en dltima instancia, por las mismas variables que
afectan la oferta de crédito urbano, y tienden a ﬁoverse juntas,
Las peqgquefias reducciones gque se observan en la oferta de crédito

en los diferentes escenarios simplemente reflejan los cambios de
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participacion de los intermediarics de fomento agricola frente al

resto del sistema diferente de las CAVs.

Finalmente, en relacidn con las tasas de interds de los
créditos, puede observarse que los cambios estan directamente
asociados con 1o gque ocurre con el éendimiento de los CDT. con
aumentos para los usuarios de los creditos wrbanos gque van desde

3.7 puntos en los casas 3 v 6, hasta 6.1 puntos en el caso 2.

En el Cuadro & se relacionan los resultados del mismo
conjunto de politicas segin la versidn de largo plazo del modelo.
En primer lugar,., se observa que, desde el punto de vista del
control monetario, la efectividad de ltas medidas tiende =&
reducirse, peres s6lo de manera muy marginal, cuando se permite
gue fluctide el rendimiento de parte de las captaciones de las
CAVs v se restablece el equilibrico del mercado de crédito de la
construccidn. En  segundo  lugar, es notorio que en estas
circunstancias son menos bruscos los cambios de composicidon del
portafolio vy, por consiquiente, también las wvarivaciones de.sus
rendimientos relativos., Lo anterior da origen a una tercera
diferencia, consistente en gue el encarecimiento de los créditos
urbanos es ahora menor. En cambio, el costo de los creéditos de
las CAVs, que en los escenaricos anteriores practicamente no se
alteraba con las diferentes medidas monetarias, ahora sg eleva
entre 2.9 puntos, cuando la politica es de encajes a las cuentas

corrientes bancarias, y 3.3 puntos, cuando =e utilizan las OMAs o
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los pasivos nao monetarios con el sector privado como intrumentos

de control monetario.

K. Politicas de control a las tasas de interés

Este grupo de simulaciones tiene por objeto analizar las
consecuencias de reducir mediante decisiones administrativas una
o varias tasas de interés de captacidn. Todas las simulaciones se
realizan con la versidn de corto plazo del meodelo, bajc el
supuesto implicitoc de gue este tipo de medidas se adopta como un
recurso de caracter temporal, como en efecto ha ocurrido en

Colombia en afios recientes.

Los escenarios considerados son:
Caso 1 ~ SBe reduce en un punto el limite de la correccidn
monetaria que aplica a las cuentas ordinarias en UPAC v a los CDT
de las CAVs.
Casno 2 -~ e fija la tasa de interes de los CDT ordinarios un
punto por debajo de su nivel de egquilibrio inicial,
Caso 3 - El rendimiento de los titulos del Banco de la Republica
se fija wun punto por debajo de su nivel de equilibrio inicial,
suponiendo gue las CAVs cuentan con demandas insatisfechas de
credito.

Caso 4 - El1 mismo caso anterior, pero suponiendo que la demanda

de crédito de las CAVe se encuentra abastecida.
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Caso 3 — Se reducen al mismo tiempo los rendimientos de los CDT v
de los titules del Banco de la Republica, suponiendo, como en el
caso anterior, que la demanda de crédito se encuentra abastecida.
Caso 6 — Se reducen las tasas de interés de todos los activos

financieras en un punto.

Cuando la reduccidn de un punto aplica solamente a los
activos emitidos por las CAVs se presenta una reduccidn en el
tamafno de todo el portafolic del sector privado, gue se reflela
en disminuciones, no sclc de los activos directamente afectados
por la medida, sino también, en las cuentas de ahorro bancario.
El menor tamafioc del portafolic es, por supuesto, la contrapartida
del recorte en los créditos a la construccién (véase el caso uno

en el Cuadro 7).

La alternativa de fijar la tasa de interés de los CDT
ordinarios uwn  punto por debajo de suw nivel de eguilibrio produce
resultados semejantes, pero mas severos gue en £l caso anterior.
El partafolio se reduce ahora por la calda en todos los tipos de
credito: de forma directa el sistema financiero diferente de las
CAVs pierde recursos como resultado del control y se gueda sin
posihilidad de atender plenamente la demanda de créditos urbanos;
de forma indirecta, esto resulta perjudicando también las

captaciones de las CAVs, a pesar de la mejor competitividad de



{uadro 7
RESULTADOS DE SINULACION:
CONTROLES A LAS TASAS DE INTERES

finero

Cuentas Rharro
Cuentas en UPAC
LD en UPAC

{07 resto
Titules Bro. Rep.

B, Tasas de inierés de Jos

activos financieres

Promedio activos privades
Cuentas ahorro

Cuentas en UPAC

CDT en UPAC

CDT resto

Titulos Beco. Rep.

C. Créditos {variacifn %)

lirbanos
Rurales
Construcciodn

D. Tacas de interés de los

Creédites

Construccin
{rbanos

CASD HUMERD

CuATRE

BASE U bos TRES CINCD  SEIS
-0.023  -0.150  0.B48  0.508  0.52%  0.703
-1.520 -8,327 L.73B 1.030  (.80B  -3.043
-4.738 -4.577 3731 W4 2034 -9
-1.962  -4.627 L2483 0734 0475 -2.647
0,537 -4.937 1084 0,620 -0.981 -1.838
-3.390  -6.007  -5.80%  -2.301
0,310 G308 0306 0,303 .3 0.303 0,300
0.227 0.227  0.227 Q.27 0.227 .27 QU7
0.294  0.284 0294 0,29 0,294 0.794 0.284
0.318  0.308  0.318 0.318 0318 0348 9.308
0.35% 0,35 0.MF 0340 0348 0.0 0.34D
0.328  0.327 0.328  0.318 0318 0,38 0.3i8
0.000  -2,212  0.000 0,001 -0.143 0.8
-0.238  -1.220  0.388  0.21%  0.152 -0.5%8
4120 -4.72 0 36 0000 0000 -3.536
4,33 6320 0,330 4330 0.33¢ 6.330 4.3
0.42 0.422 G417 0814 0416 0418 0817




a1
sus activos, traduciéndose también en menores créditos para la

construccibn =%/,

En el caso 3 puede analizarse lo que ocurriria si la tasa de
interés gue se reduce en un punto es ahora la de los titulos del
Banco de la Republica. Esta alternativa implica que el Banco
abandona el objetive de mantener en el mercado una cantidad
predeterminada de sus papeles, v opta en cambic por fijar su
rendimiento. La pérdida de competitividad de los titulos del
Banco se traduce en una caida de colocaciones del 2.4%. Sin
embargo, los recurscs no se desplazan hacia los CDT ordinarios,
cono cabria esperarse, sino hacia los demas activos, cuyas tasass
de interdés estan fijas. La razdn esta en gue la mavor oferta de
recursos permite al sistema financiero ofrecer tasas de interés
menores para los CDT y elevar en cambio las captaciones de las
cuentas de ahorto. Fara las CAVs, ello se traduce en un aumento
de sus disponibilidades de recursos, gue le permite ampliar en
J.1% su gferta de crédito. Desde el punto de vista del contirol
monetario, el costo de esta mavor oferta de crédito es un

aumento de 0.8% en los medios de pago.

En la simulacidn anterior cbservamos wun  aumento en el

credito otorgado para la construccion, gue es responsable del

=n/ Los resultados de esta simulacidn dependen crucialmente
de los parametros de asignacidn del portafolio. Si. por ejemplo,
s2 suponen elasticidades de sustitucidom uniformes entre todos los
activas rentables, las CAVe aumentan sus captaciones vy sus
colocaciones y son menores las reducciones en el crédito urbanao.
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crecimiento del portafolio. For supuesto; esto scle puede occurrir
en la medida en que las CAVs cuenten con demanda de crédito
insatisfecha. Cuando ello no es asi, los recursos adicionales gue
captan las CAVs no regresan al piblico en forma de nuevos
creditos, sino gue van a depositarse al Banco de la Repiblica &
través del FAVI. Por este mecanismo  se impide la expansion del
portafolio de activos del sector privado, lo cual se traduce en
tasas menores de crecimiento para los papeles cuyas tasas no han
cambiado, v una reduccidn mas pronunciada para los titulos del

EBanco de la Repiablica,. aungue no para los CRT {(caso 4, Cuadro 7).

Como hemos visto, mientras gue la reduccién del rendimiento
de los CDT disminuye la oferta global de crédito v el tamaro del
portaftfolio, la caida en el rendimiento de los titulos oficiales
produce los resultados opuestos. Cuando se combinan las dos
medidas los resultados son mixtos. Se eleva la disponibilidad de
recursos de las CAVs, pero se reduce la del resto del sistema
financiero, obligande & racionar muy ligeramente el crédito
urbano. En los resultades que aparecen come caso 3 en el Cuadro 7
e supone que las CAVs no cuentan con demandas de crédito
insatisfechas, de suerte que s6lo  puede tener lugar una
recompoesicion, no un aumento en el lado activo del portasfolio.
Dicha recomposicitgn favorece schre todo a las cuentas en UFPAL, a

costa de los titulos del Banco =/,

2y Luando se supone que las CAVs si tienen demanda
insatisfecha no es posible llegar a una sclucidn del modelo, a
meEnos que se permita aumentar también gl crédito wrbano.



For Gltimo. en el caso seis se analiza la posibilidaed de gue
se reduzcan en un punto todas las tasas de interes pasivas. En
estas condiciones se presentan caidas en las captaciones de todos
los instrumentos considerados, con la excepcion del dinero. 8in
embargo, s6lo se presenta una reduccion apreciable en 1a oferta
de creédito para la construccion (3.5%). Fara las demas
actividades urbanas v rurales la oferta de crédito no alzanca a

reducirse en 1%.

C. Fogliticas de financismiento agricola

El modelo agui desarrollado representa con bastante detalle los
arreglos institucionales gue existen en Colombia para el
financiamiento &l sector agricola. En este Gltimo qgrupo de
similaciones se analizan los resultados de utilizar algunos de
los intrumentos sectoriales con miras a ampliar la oferta de
crégdito para el sector agricola. En particular, se discute si
#llo da lugar & conflictos con otros objetivos monetariaos vy
financieros. De los grupos de simulaciones anteriores puede
deducirse que el manejo de los instrumentos de politica monetaria
o financiera macro no da lugar a conflictos con el obietivao
sectorial de financiamiento agricola. En efecto, como puede verse
en los Cuadros 3 a 7, las variaciones en esta variable resultan

siempre muy reducidas. QGué puesde decirse de las variables
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monetarias y financieras agregadas cuande los cambics son de

origen sectorial?

LLas seis simulaciones consideradas son:

Caso 1 - Se aumenta en 5 puntos el coeficiente de inversiones
forzosas de los bancos comerciales en el FFRFAP (de 1&6.5% & 21.5%).
Casop 2 - 8Se elevan los coeficientes de cubrimiento de los
creditos del FFAF en una cuantia compatible com el aumento en las
inversiones forzosas del punto anterior.

Caso 3 — Se combinan los dos dos casos anteriores (versidn de
corto plazol. g

Caso 4 — 5¢ combinan los casos 1 vy 2, pero suponiendo ahora
condiciones de equilibrio de largo plazo.

Caso & - Be aumenta en & puntos la participacidn de los créditos
agricolas dentro de la cartera ordinaria de los intermediarios de
fomento (versidén de corto plazo).

Casg & - El caso anterior, pero ahora en condiciones de largo

plazo.

El aumento en las exigencias de inversién en titulos del
FFAP es, por 81 sola, vwra medida contractiva desde &1 punto de
vista monetario, gque tiene efectos apreciables sobre las tasas de
interes variables, gque obliga & desplazar recursos desde las CAVs
hacia el resto del sistema financiero, vy que afecta de forma
importante 1la oferta de creédito para la construccion (caso 1,

Cuadro 8.



Cuadro B
RESULTADGS DE SINULACION:

EFECTES DE POLITICAS DE FINANCIAMIENTO AGRICOLA

A. Activos Financieros {variacitn 1)

B,

C‘I

Diners

Cuentas Rhorro
Cuentas en UPAD
COT en UPAC

{07 resto
Titulos Bco. Rep.

Tasas de interés de los

activos financieros

Prosedic activos privados
Cuentas ahorro

Cuentas en HPAD

COT en UPAC

CDT resto

Titulos Bro. Rep.

Créditos (variacién 1)

Urbanos
furales
Construccidn

. Tasas de interés de los

Créditos

Construccibn
{rbanaos

CASD NUMERD

BASE UNg bos TRES  CUATRG  CINCD  SEIS
~2.998 .97 0.4 0412 0097 0.3%
-3.329 0 7.06 2,48 L.918 2.637 1.4689
-9.212 14,924 2,190 0672 2.B1% 0,627
-1.389 5366 2,822 L.EB6 2,824 L8
6,312 -3.201 3.8 3806 3014 LM
8,310 0.33%  0.289 G344 4311 o312 0307
0,227 0,207 Q.27 0.2 0221 0227 4207
0.29¢ 0,204 0,208 . 294 0,291 0294 (.28
0.318  4.318 .38 038 0,318 0.318 0.318
0,355 0.1 0305 .35 0358 0.3 0.352
0,328 0.389 0,302 9330 038 6,328 0.3
0,008 0,001 0000 0,001 0001 0.001
=0.573  7.324  6.553 b.47 4300 6.819
-7.389 12,756 2427 0.000 2,900 €.000
0.330  0.331 0330 330 03B 0.3 0328
0.420  0.450  0.4001  0.429  0.427  0.422  0.519
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La elevacidn de los cpeficientes de financiamiento del FFAF
produce todos los efectos en la direccidén cpuesta, aungue no en
identicas magnitudes (cazo 2). Por consiguiente, la combinaciéon
de las dos medidas si tiene efectos netos sobre el resto del
sistema. En contra de lo gue pcdria sugerir la intuicidn, el
mayar financiamiento resultante para ei sector agricola (6.6%) no
se hace a costa de ningln sector: el mercado de crédito urbanc se
mantiene en equilibrioc v la oferta de crédito para 1a
construccidn se eleva. No se produce tampoco mayor expansion
monetaria, ya que laos créditos adicionales tienen como
contrapartids captaciones mis elevadas de todos los activos (caso
X}, 51 se analiza separadamente la medida de aumentar las
inversiones forzosas, €5 claro gue hay un efecto desfavorable
sobre el costo de las captaciones para el sistema bancaric, que
ze traduce en la tasa de interés de los créeditos urbanos. Sin
embargo, si se incorporan los efectos de irrigar més crédito al
sector rural, estos efectos tienden a guedar muy reducidos. Taodos
los resultados anteriores se mantienen cuando se consideran las
condiciones de equilibrio de largo plaro (caso 4). No hay ast
ninguna razédn que sustente los temores que suelen existir sobre

los mecanismos de financiamiento establecidos a través del FFAF.

En los casos 3 v & el mecanismo de ampliacidn de la oferta
de crédita rural no involucra directamente a la banca comercial

sino, exclusivamemte, a los intermediarios de fomento, guienes
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rearitentan parte de su cartera hacia el sector agricola. Los
resultados gque se logran son, sin embhargo, practicamente los
mismos gque en los casos anteriores, vy tanto en el corte comeo en

=]l largo plazo.

VI. COMENTARIOS FINALES

lLag aplicaciones de la seccidn anterior plantean una variedad de
temas de intereés acerca de los efectos de las politicas

monetarias y financieras.

Las simulaciones ponen de presente gque los tres sectores
econtmicos considerados  juegan roles muy diferentes frente a las
politicas monetarias v financieras. FParaddjicamente, el sector
wrbano suele ser el menos afectado por las diferentes peoliticas,
pues aungue es atendido paor los intermediarios sobre los gue
recaen mas directamente la mayoria de las medidas, éestos logran
compensar sus efectos modificando sus captaciones de CDT, cuyas
tasas de interes son variables. En cambio, el sector de la
construccién, gue aparentemente tendria un suministro de crédito
dependiente de los esfuerzos de ahorro de la comunidad y atl
margen de las politicas monetarias dirigidas a controlar Ias
creaclion de dinero, £s Jjustamente el mas afectado por todas las
medidas monetarias. En efecto, las CAVs resultan absorbiendeo el
gruess de los ajustes monetarios, sencillamente porgue sus tasas

de interdés pasivas estan fijadas en el carto plazo, leo cual les
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impide adaptar sus captaciones a los camh;mﬁ en la competencia vy
en las variables de politica. For altimo, el sector agricola, gue
en apariencia estaria en una situacidn muy vulnerable frente a
las diferentes politicas, se encuentra;, en realidad, en una
posicidon bastante cémoda, porque  su desempefio estéd atado al del
sectar urbano a traveés del mecanismo de inversiones forzosas del

.
FFAP. En contra de 1o gue a menudo se afirma, este mecanismo no
representa  una sobrecarga para la banca comercial, ni  una
doasviacién de. recursos de los otros sectores. Estas criticas se
basan en un enfoque parcial del proceso financiero, que olvida

que los recurscs Tfinancieros no S8 Cconsumen como l1os insumos

fisicos.

La politica de control monetario colombiana ha sido
relativamente efectiva, en la medida en gue ha logrado mantener
la inflaciorn en miveles moderados vy relativamente estables sin
haber llevado a sacrificar el corecimiento econdmico de corto
plazo. Los resultados de este trabajo sugieren gque ello puede
deberse en parte al rol que har tenido los diferentes sectores.
l.a estabilidad del crédito a la aricultura ha impedido gue los
esfuerzos de control mopetario incidan socbre la oferta de
alimentos, con efectos que podrian desestabilizar la tasa de
inflacidn. E1 hecho de que la construccicn haya sido el sector
mas sensible a las politicas monetarias quizéds ha facilitado vy

agilirade el mecanismo de transmision entre el dinero y la



demanda agregada en periodos de contencién, con efectos

favarables sobre el control de la inflacién.

Ern Colombia no se entiende a cabalidad la relacidon entre los
activos financieros rentables vy 1los agregados y polliticas
monetarias. Una situacidén. de estancamiento o retroceso en &]
valor de dichos activos se interpreta coemo un sintoma de
debilitamientoe de la actividad productiva o de insuficiente
esfuerzn de ahorro o, inclusc, como prueba de una fuga de
capitales hacia el extericr. En periodos de tiempo relativamente
largos, cualquiera de estos fenémenos tiende a la postre en
reflejarse en el comportamiento de los actives financieros, pero
es improbable que las fluctuaciones de corito plazo tengean algo
que  ver con ese’ tipo de variables. En cambio, cualguier
alteracitn en los parametros de politica monetaria y financiera o
en las condiciones de los mercados de crédito puede tener efectos
muy apreciables en el tamafic y estructura del portafolio del
sector privado, a menudo en direcciones dificiles de predecir

intuitivamente.

Todo lo anterior reafirma la necesidad de utilizar de forma
mas sistemé&tica enfogques de tipo general para analizar los
efectos de las politicas monetarias y financieras. Los enfogues
basadaos en modelos parciales pueden dar lugar a conclusiones
equivocadas vy a menude opuestas a las que se derivan de modelos

de equilibrio general suficientemente realistas.
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