ENSAYOS

sobre politica econdmica

La eficacia de la politica monetaria en Colombia: un estudio
de la relacion entre inflacion y encajes bancarios

Adolfo Barajas

Revista ESPE, No. 23, Art. 01, Junio de 1993
Paginas 7-36

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electronica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliogréfica de ESPE. La
reproduccidn del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerira
autorizacion previa del Editor de ESPE.



La eficacia

de la politica monetaria
en Colombia:

un estudio de la relacion
entre inflacion

y encajes bancarios -

Adolfo Barajas *

El encaje bancario puede convertirse en un instrumento ineficaz para el control de la
inflacion ya que puede dar lugar a un proceso de desintermediacién financiera. Una vez
que el enicaje supera un "nivel critico”, la inflacién se incrementa en lugar de reducirse,
En este articulo se utiliza el modelo de impuesto inflacionario para hallar el nivel critico
de los encajes en Colombia para el periodo 1950-1991. El nivel critico estimado se
encuentra entre 32% y 35% cuando se estudia el periodo completo, y es de 26% si se
incluye un ajuste estructural en 1978. De esta forma, tanto en la época post-bonanza
como en los iltimos dos afios, la intensificacidn de los encajes ha conducido a que se
produzca una eficacia negativa al ser rebasado el nivel critico.

El autor agradece a Olga Lucia Acosta, Luz Amparo Saavedra, Natalia Salazar y a 1a seccion de Moneda y Banca de
Investigaciones Econdmicas, Banco de la Repiiblica y Food R h Institute, Stanford University, por la inmensa ayuda
para conseguir las series uwlilizadas, También agradece a Hugo Oliveros por su ayuda en la parte estadistica del trabajo.
Finalmente, agradece al profesor Ronald McKinnon por la maotivacion inicial para realizar este estudio.




Introduccién

(Qué tan eficaz ha sido la politica monetaria en los paises en desartollo? Esta pregunta
ha sido abordada por la literatura sobre los ptocesos de liberalizacion financiera, ya que
al estar intimamente relacionada con el logro de la estabilizacion de precios, es central
al éxito de dichos procesos (Villanueva & Mirakhor, 1990). En particular, una serie de
trabajos muestran, con argumentos bastante convincentes, que la politica monetaria, tal
como se practica en una proporcién grande de paises en desarrollo, tenderia a ser
ineficaz. Se sefiala que el peligro de ineficacia surge en estas economias debido a la
concentracion en un solo instrumento de control —el encaje bancario— que impone
restricciones a la actividad de intermediacién financiera dificultindose cada vez mas el
control de la inflacién (véase McKinnon & Mathieson, 1981; McKinnon, 1984 y
McKinnon, 1991),

En Coloimbia, este tema recibio bastante atencion al principio de la década pasada cuando
se analizaron las repercusiones de la politica de estabilizacién que se implanté para
contrarrestar los efectos expansivos de la bonanza cafetera. Se vio que la imposicién del
encaje marginal del 100% y su permanencia por un tiempo sostenido habia llevado a las
entidades bancarias a efectuar “innovaciones financieras” que constituian activos
alternativos que se ofrecian al publico para escapar de los controles de encaje marginal.
Se aseverd que estas acciones habjan debilitado el poder de las autoridades no sélo para
cuantificar adecuadamente los agregados monetatios (Banco de la Repiiblica, 1980), sino
también para controlarlos, con el fin de detener una aceleracién de la tasa de inflacién
(Montenegro, 1982),

Por otra parte, en Colombia, mis recientemente se ha manifestado la necesidad de
diversificar el paquete de instrumentos disponibles a las autoridades monetarias, haciendo
énfasis en el desarrollo de las OMA como unha alternativa menos onerosa al sector
financiero que los encajes (véase Banco de la Republica, 1986 y 1989). Se ha
argumentado también a nivel internacional que una liberalizacidn plena y exitdsa del
sistema sélo puede obtenerse si se reducen considerablemente tanto los encajes como
algunas otras cargas tales como las inversiones forzosas (véase Banco Mundial, 1989 y
Lindgren, 1991).

Dada la amplia relevancia que tiene este problema en Colombia, particularmente cuando
en los ultimos dos afios se ha tecurrido de nuevo a la imposicién tanto de encajes como
de inversiones forzosas a niveles altos (véase Banco de la Republica, 1992), el presente
articulo intenta hacer una evaluacién de la eficacia de la politica monetaria a la luz del
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modelo tedrico presentado en los articulos citados de McKinnon y que tuvo su origen en
el trabajo de Brock (1985).

El trabajo tiene las siguientes secciones. Primero, en la seccion II se presenta el modelo
tedrico que se utilizara. Se desarrollard en algiin detalle el modelaje del sector bancario,
el cual es bastante limitado en el modelo original. Esto se hace para mostrar que el
fenémeno de lds innovaciones financieras en Colombia es consistente y puede ser
incluido facilmente dentro del modelo. En la seccién III se somete el modelo a una
contrastacion empirica utilizando informacion anual para el periodo 1950-1991.
Finalmente, en la seccion IV se resefian las conclusiones principales e implicaciones para
Ia politica econémica.

Modelo tedrico sobre tributacion financiera e inflacién

En la presente seccidn se seguird a grandes rasgos el modelo de Brock (1985) sobre la
utilizacion del impuesto inflacionario para financiar déficit fiscales. Dicho modelo tiene
un tratamiento bastante simplista de la intermediacion financiera y por esta razon se
incluye un breve tratamiento analitico de algunas consideraciones relevantes al caso
colombiano. En particular, se verd como este modelo se puede aplicar al tema de las
innovaciones financieras que desatrollan los intermediarios para evadir los controles del
encaje.

La formulacién del modelo de Brock para el impuesto inflacionario parte de un mento
de financiacién requerida R, que se plantea como el exceso de gasto publico sobre
recaudo de impuestos . Esta debe ser entonces igual al recaudo de impuesto inflaciona-
rio, el cual se define como el valor real del cambio temporal en la base monetaria (B):

G-T=R-=

%"- @a.1)

o

Por su parte, la base monetaria estd definida como efectivo (C) mds reservas, las cuales
resultan de los encajes de los bancos. Estos, por su parte, se definen como la tasa de
encaje (k) multiplicada por los depésitos bancarios (D):

! En la seccion empirica se extiende este caso sencillo para incluir la financiacién externa, asi como destinos alternativos del

impuesto, como puede ser la acumulacion de reservas internacionales. Asi, la financiacion requerida serd el déficit fiscal,
descontado el incremento en deuda externa y sumado al aumento en reservas internacionales,
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B=C+kD (2a.2)

Siendo & la tasa de inflacién, el impuesto inflacionatio puede expresatse de la siguiente
manera:

R-198 Pl __ 2B
P &t & PdP ot aP &
at[éb aP|_ b
=t —|—P+b—|=—+nb
“ap[a: + at] al-t-ﬂ (2a.3)

La variable b estd definida como la base monetaria en términos reales y bes su detivada
con respecto al tiempo. Si se consideran tinicamente situaciones de estado estacionario,
este tltimo término serd igual a cero; el valor real de la base monetaria no cambiara a
través del tiempo. Por lo tanto, la ecuacién (2a.3) puede reescribirse de la siguiente
forma %

R =bn (2a.4)

Tomando la definicién de base monetatia (2a.2), se obtiene una expresion del impuesto
inflacionario en términos de sus dos componentes: efectivo y teservas. Se supone que la
demanda de efectivo esta relacionada negativamente con la tasa de interés real de los
depdsitos y con la tasa de inflacion, mientras que la demanda de depésitos bancarios
depende positivamente de estos dos factores:

[7) <= eee] =

[7) et

L

La derivada del impuesto inflacionario con respecto a la tasa de inflacion, sera:

@;=c+m+“(£+ ﬁ) (2a.6)
an an an

Dado un nivel real de la base monetaria, una mayor tasa de inflacién tenderd a aumentar
directamente el impuesto inflacionario recaudado (esto se observa en el signo positivo
de los primeros dos términos). Pot otra parte, inctementard la base tributaria en la medida
en que estimula la demanda de depdsitos bancarios (el ultimo término también es
positivo). Sin embargo, de manera simultinea se produce un efecto tendiente a deteriorar

?  Puede incluirse Ia remuneracion de los encajes como un monto adicional que debe ser financiado. En tal caso, la ecuacion
(2.4) tendria la signiente forma: R = br - kD - iy, donde i, representa la tasa de rendimiento de los encajes.
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la base, ya que se desestimula la demanda de efectivo. Si este efecto es suficientemente
fuerte, podria llegarse al resultado que una mayor inflacién no produce mayor sino menor
impuesto inflacionario pues el deterioro en la demanda de base monetatia es tan
pronunciado que contratresta todos los efectos directos.

Al igualarse dicha derivada a cero, puede encontrarse que se maximiza el recaudo de
impuesto inflacionario donde la elasticidad de la demanda de base monetatia con respecto
a la inflacion es igual a uno ’,

§=0_ﬂ.__ c+kd _ b
on dn on (2a.7)
1--.2.@1‘.._._1_..-,1 =1
ndbh m, O

Este modelo se diferencia de la formulacién cldsica hecha en Friedman (1971) ya que
considera los diferentes componentes de la base monetaria. Por ofra parte, su mayor
contribucién estd en sefialar la interaccién de dos instrumentos de politica —la tasa de
inflacién y los encajes— que conjuntamente determinan cudnto puede recolectat el
gobierno por concepto del impuesto inflacionario. El efecto individual del segundo de
estos instrumentos puede verse diferenciando la ecuacién (2a.4), usando (2a.5), con
respecto a la tasa de encaje:

AR Py sk O n [0, 3 B (22.8)
% o o %

dk

Los encajes también tendrin en general un efecto ambiguo sobre el monto financiable
por el impuesto inflacionario. Su efecto directo es positivo, al igual que en el caso de la
tasa de inflacion. Generalmente el sector bancario se apropia de cierta cantidad de
sefioreaje por el hecho de crear dinero en la forma de depdsitos. Al utilizar los encajes,
el gobierno entonces se apropia de una potcidn de este sefioreaje y asi incrementa sus
ingresos. Esta maneta de recaudar fondos constituye un impuesto a la intermediacion
financiera.

Sin embatgo, también habrd limitaciones en el uso de este instrumento. El punto critico
serd que los encajes, ademas del efecto directo descrito en el parrafo anterior, tendrdn un
efecto impottante y negativo sobte el tamafio de la base monetaria. En términos de la
ecuacion (2a.8), esto se manifestard a través de un signo negativo del término (8d/ok);
un aumento en los encajes reducird la demanda de depésitos. En la préxima seccién
(IL.B) se presentard un modelo sencillo que desctibe la actividad de los bancos y explica

*  Si no existen res&vas (k = ), se obtiene el resultado comriente de Cagan-Bailey: Ia elasticidad de 1a demanda de efectivo
€s ignal a uno,
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cémo surge dicho signo. Luego, en la seccion I1.C, se retomard el modelo de impuesto
inflacionario para llegar a una relacién entre los dos instrumentos de politica: inflacién
y encajes.

En el modelo de Brock, la caracterizacidn del sector bancario es bastante simplista. Se
supone que existe petfecta competencia y costos de intetinediacién reales nulos. Por lo
tanto, se detiva una relacién sencilla que explica el margen de intermediacion tinicamente
como funcién del nivel de encajes *

r,=(1-Wr | (2b.1)

Unaumento en el porcentaje de encaje producird necesatiamente una ampliacién del mar-
gen de intermediacién, lo cual significa que la tasa activa (r,) aumentara y la pasiva (r,)
caerd, dependiendo de las elasticidades de demanda’respectivas. La caida en (r,) se
traducird en una contraccién en la demanda y por lo tanto, en el tamafio agregado de-los
depésitos bancatios.

Se considera ahora que los bancos tienen posibilidades de producir y ofrecer, ademas de
su cartera de préstamos (L) y sus depdsitos (D), unos depésitos exentos de encajes (Do).
Enfrentan entonces unos costos reales de intermediacion que se expresan por medio de
una funcion implicita de la forma C(L,D,Do) que es creciente en todos los argumentos
y cuyas derivadas parciales son también todas positivas. Si estin maximizando ganancias,
es posible determinar las tasas de interés de equilibtio, asi como el tamafio agregado de
cada tipo de depésito y de la cartera de créditos °. Si ademds se plantea la posibilidad
de que el mercado de créditos no sea petfectamente competitivo, las condiciones de
primer orden del problema de maximizacién llevaran a la siguiente telacién entre tasas
activas y pasivas:

9 -CY1-B=1,-C, (2b.2)

El pardmetro 8, indica el grado de poder de mercado, o sea el grado en el cual un
intermediatio determinado tiene la capacidad de afectar la tasa de interés a través de su
oferta. Si existe competencia perfecta, ningtin banco puede ejercer presién individual
sobre la tasa de interés y 0, serd igual a la unidad. En todos los demds casos en que

* Esta expresién también puede generalizarse al caso de encajes remunerados:

no= (1-0g+ k(G -n)
Tal como se discute en Barajas (1992) con base en el trabajo seminal de Baltensperger (1980), la resolucion de este
problema maximizador solo es posible en general, si se incorpora la funcién de coslos y si ésia refleja rendimientos

decrecientes. De lo contrario, en el caso de competencia perfecta, el nivel de produccion de la entidad bancaria es
indeterminado.
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existe poder de mercado, este pardmetro serd menor que uno, de manera que contribuye
a ensanchar la brecha entre tasas pasivas y activas.

Por su parte, los témminos C, y C; tepresentan los costos matginales de producir
préstamos y depésitos, respectivamente. La presencia de estos costos reales (en términos
de utilizacion de factores productivos, como capital y mano de obra) genera presiones
adicionales sobre el margen de intermediacion,

Por lo tanto, la ecuacién (2b.2) muestra como factores de costos de estructura de mercado
modifican la relacién bésica entre la tasa de interés sobte los préstamos y la de los
depdsitos. Cuando aumenta el nivel de encajes, los bancos, al buscar maximizar sus
ganancias, tratardn de restablecer la igualdad marginal entre los costos de captacion y los
ingresos por otorgamiento de préstamos. En alguna medida tendrd que disminuir la tasa
pasiva y aumentar la activa. Si hay poder de mercado en el crédito, es probable que la
tasa activa aumente en menor propotcién que la pasiva, ya que las ganancias permiten
un colchdn para absorber parte del impuesto a la intermediacién, mientras que esto no
es posible en el mercado de captaciones,

El punto crucial para el modelo de Brock consiste en que un aumento en la tasa de
encaje puede resultar en una disminucién de la tasa de interés pasiva. Esto tendria el
efecto de reducir la demanda de depédsitos y por ende, la demanda de base monetaria. Tal
como se discutié en el parrafo anterior, dicho resultado es plausible dentro de una
formulacidon mds completa de la intermediacién financiera. A continuacion, se mostrard
como aungue ho se da dicha disminucién directa en la tasa pasiva, esta especificacién del
sector bancatio permite ver de qué manera se logra el efecto deseado de reducir las
teservas agregadas del sistema financiero.

Al consideratse que los bancos tienen la posibilidad de producir depésitos exentos de
encaje (D) lldmense “innovaciones financieras” su compottamiento maximizador de
ganancias llevard a una condicion marginal entre los dos tipos de depdsitos:

1, +Cy
1-%k

=14 +Cy (2b.3)

Si los intermediarios enfrentan costos marginales idénticos para los dos depésitos,
aquellos sujetos a encajes tendrdn que tener una tasa de interés menor que los que
escapan a dichas regulaciones. Sin embatgo, es mis realista pensar que la produccion de
innovaciones financietas tiene costos marginales iniciales muy altos y por elle no son
rentables para niveles bajos de la tasa de encaje. Los bancos se situaran inicialmente,
entonces, en una solucién de esquina, en la cual simplemente no efectiian las innovacio-
nes ya que les setia imposible cumplir con la condicién éptima (2b.3). En la medida en
que aumentan los encajes se irdn acercando a una situacion en que es rentable para los
intermediarios producit estos depdsitos nuevos. Alli, cualquiet aumento sucesivo en la
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tasa de encaje aumentard la rentabilidad de las innovaciones respecto a los depdsitos
encajables.

Puede efectuatse un ejercicio de estitica comparativa, en el cual se toman diferenciales
totales de las condiciones de primer orden con respecto a las dos tasas de interés de los

depdsitos y a la tasa de encaje. Se llegard entonces a tres funciones de oferta de depésitos
y crédito del sector bancatio °:

B
3y -«

(%] = 4§ - & k)

1'(3':‘,:'?,:()

d'(rd. r,{, ; K) (2b.4)

+*

Los encajes y las tasas de interés de los depésitos inciden negativamente sobre la oferta
de crédito, ya que reducen la rentabilidad de esta actividad. En cuanto a los depésitos que
ofrece el sistema financieto, ocurre una competencia entre los encajables y los no
encajables. Aumentos en una de las dos tasas llevardn a reducciones en la oferta del
depdsito respectivo y una sustitucién a favor del otro depdsito. Por tltimo, el aumento
en los encajes produce una reduccién en la oferta de los depésitos encajables 7 y
estimula la ampliacién de las innovaciones financieras, a la vez que reduce la oferta de
crédito.

En la seccién anterior, la ecunacion (2a.5) incluyé una funcién de demanda de los
depositos encajables. A continuacion, aquella se modifica levemente para incluir la

sustitucion entre éstos y los depdsitos no encajables que ofrece el sector bancario.
Ademds, se especifica la demanda de crédito:

(;]d X¢ A
() -y e

(%)‘-d‘=d rere

¢ Pamelcrednonosemu.naI'mciondeofmnenelsenudouadjcimal.ya que la existencia de poder de mercado dificulta
1a estdtica iva ante carnbios en la tasa de interés activa. En ¢l caso especifico de polio, no existe una curva
de ofeﬂacomotaLsmompamtoeuclcmllafmdeumumpmwycanndad (vuse,poreyzmplo Henderson, 1980).
Existen estructuras de mercado oligopolistico en las cuales se puede plantear una fimeion de oferia, pero para el caso
general, aqui simplemente se excluyen del anilisis los cambios en la tasa activa, lo cual no afecta en forma importante los
resultados del analisis que se buscan,

" Este Itado se da en g 1, cuando el efecto de 1a menor rentabilidad de los depdsitos es mayor que un efecto de
ampliacion de las necesidades de captacion para un mismo nivel de oferta de crédito (véase Barajas, 1992).
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Partiendo de una situacién inicial de equilibtio en los tres metrcados, el incremento en los
encajes inicialmente produce desplazamientos negativos en las curvas de oferta de
préstamos y de depdsitos encajables y un desplazamiento positivo en la oferta de
innovaciones financieras. Los excesos de demanda en los primeros dos mercados y el
exceso de oferta en el tetcero, se resuelven de la siguiente manera: aumenta la tasa de
interés activa, disminuye la de los depésitos encajables —lo cual implica una ampliacién
del margen de intermediacién— y aumenta el retotho ofrecido a los depositantes en las
innovaciones financieras. Igualmente, disminuye el crédito total otorgado por el sistema
bancatio y los depésitos encajables totales, a la vez que aumenta el monto de depositos
que no conllevan reservas en el banco central.

Este andlisis demuestra que la posibilidad de producir innovaciones financieras constituye
un mecanismo adicional mediante el cual el incremento en los encajes produce un escape
en términos del detetioro de la base monetaria. No sélo disminuye la demanda de
depositos (D) como consecuencia de la teduccion en el rendimiento que el sistema
bancario estd dispuesto a oftecer por ellos, sino que también ocurre una sustitucién en
la medida en que los bancos ofrecen al piblico depdsitos alternativos.

Aun mis, el fenémeno de las innovaciones financieras explica coémo se reduce el tamafio
agregado de las feservas aun cuando la tasa pasiva no cambia. Efectivamente, si no se
parte de un equilibrio inicial en el mercado de depésitos tradicionales (encajables) sino
que el gobierno impone un control a las tasas de intetés respectivas de manera que se
tiene un exceso de oferta petianente, el desplazamiento negativo inicial en la cutva de
oferta no suttird ningiin efecto. Sin embargo, la elevacién de encajes si estimula la
expansion de las innovaciones a través de un retotho atractivo que se ofrece al piblico.
Este responderd, en alguna medida, sustituyendo sus activos financietos a favor de estos
y reduciendo sus tenencias de los depdsitos encajables.

Pata concluir, en esta seccion se presenté un modelo para el sector bancatio que ilustra
los distintos canales a través de los cuales se llega al efecto (3d/0k < 0). Se vio que dicho
fendmeno se puede explicat tanto por la reduccion ditecta en la oferta de depdsitos
tradicionales, como por los incentivos que surgen para que los intermediarios encuentren
vias nuevas —innovaciones financieras— pata evitar la creciente carga de los encajes. Este
mecanismo operard aun en una situacion de tasas de interés controladas,

C) La relacion entre la inflacion y el nivel de encajes
En la ecuacion (2a.8) se mostrd el diferencial del impuesto inflacionario con respecto al

nivel de encajes. Si éste se iguala a cero, puede obtenerse otra condicion de maximiza-
cion del recaudo:
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k-- ~k3_d=_(d+ﬁ]
2, ek ok @e.1)
™
u—kﬁ:lq.ic..}.qn =1-n i
d ok kd % * kd

Para maximizar el impuesto inflacionario recaudado por el gobietno mediante el
instrumento del encaje, la elasticidad de los depositos con respecto a la tasa de encaje
debetd ser igual a uno menos el producto de la elasticidad del efectivo también con
tespecto a la tasa de encaje y la relacién efectivo-reservas ®. Si la demanda de efectivo
es muy inelastica a las tasas de interés o su tamafio es muy pequefio con tespecto a las
reservas, entonces la elasticidad de la demanda de depdsitos debera ser igual a la unidad.

Las ecuaciones (2c¢.1) y (2a.7) definen, por lo tanto, reglas éptimas para la utilizacién de
inflacién y encajes para producir el impuesto inflacionario. Por otra parte, si se diferencia
totalmente la funcidén de recaudo (Ecuacidn (2a.4)) con respecto a los dos instrumentos
y se iguala a cero, se encuentra la relacion entre inflacién y encajes que produce un
mismo monto de impuesto inflacionario. De esta manera, se definen unas curvas "iso-
ingreso”, cuya pendiente serd de la forma:

'-n(_iahk.a—dm)
& ok
x . ad
kd o 2 ok S
SRk

(2c.2)

on
Pt

Las curvas iso-ingreso serdn horizontales cuando el numerador es igual a cero. Esto se
da cuando se cumple la condicién (2¢.1) de maximizacién de ingresos con respecto a la
tasa de encaje. Desde otro punto de vista, en dicha tegién plana se escoge el nivel de
encajes que minimiza la tasa de inflacién necesaria para producir un ingreso determinado.
Por otra patte, estas curvas serdn verticales cuando el denominador es igual a ceto, lo que
indica que se esta cumpliendo la condicién de maximizacién de ingresos con respecto a
Ia tasa de inflacién. Esto equivale a escoger la tasa de inflacién que minimiza el nivel
de encajes requerido para producir un ingreso determinado.

El signo de ambas elasticidades es positivo, lo cual supone que las derivadas parciales tanto de depdsilos como de efectivo
con respecto a la tasa de encaje son negativas. El caso de los depdsitos se discutié ampliamente en la seccion anterior,
mientras que para el efectivo s¢ supone que el efecto ingreso negalivo causado por alzas en la tasa de interés activa
predomina sobre el efecto de sustitucion cuando se reduce la tasa de los depositos tradicionales,
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A través del analisis de la forma de las condiciones (2¢.1) y (2a.7), se encuentra ? que
las curvas iso-ingreso tienen forma de "U”, tal como se aprecia en el Gréfico 1.

GRAFICO 1
Combinaclones de Inflacién y encajes
que producen un Impuesto inflacionario determinado™
n= Tasa de Condicién de maximizacién
“ inflacién con respacto a la tasa de inflacion
N RO

ni

® Condicién de maximizacion
con respecto a la tasa de
encaje .~ .

-

[
|
|
I
I
|
L

R
4] ket kO 1
k = Tasa de encaje

Inicialmente, la relacién entre encajes e inflacién es negativa. Por ejemplo, si se tiene un
nivel R, que se quiere financiar, la curva respectiva indica que con encaje de cero se
tendra una inflacidn inicial del x;. Esta se podrd ir disminuyendo al utilizar cada vez
mayores encajes hasta logratse el nivel minimo de inflacién (para este nivel de recaudo)
T, con un nivel de encajes k, que cumple con la condicion de maximizacion (2c.1).
A partir de este nivel, este instrumento se vuelve ineficiente ya que aumentos adicionales
producen mds inflacion. Esto se da precisamente porque los términos dc/dk y particular-
mente 2d{dk empiezan a dominar el numerador de la ecuacién (2¢.2) lo cual hace que la
pendiente se vuelva positiva. El deterioro de la base monetaria —se reducen depdsitos y
efectivo— mds que compensa el aumento directo de resetvas. Por esta razon, debe
aumentar la de inflacién a fin de mantener el impuesto inflacionario.

¥ Esta derivacidn se hace en detalle en Brock (1985).

¥ Este diagrama cs tomado de Brock (1985) y se muestra lambién en McKinnon & Mathieson (1981), McKinnon (1984) y
McKinnon (1991),
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A medida que aumenta el nivel del recaudo, las curvas iso-ingreso se desplazan hacia
atriba. Por lo tanto la curva R, representa un recaudo mayor que la cotrespondiente a R,
Debido a la forma de la curva k', también se van cotriendo los puntos de inflacién
minima hacia la izquierda; el nivel critico k, se reduce a k,, cuando la financiacién
requerida aumenta de R, a R,. Finalmente, el impuesto inflacionario maximo global se
obtiene en un punto especifico R” donde se intersecan las condiciones éptimas para cada
instrumento,

Estimacion para Colombia durante el periodo 1950-1991

El procedimiento seguido fue estimar una ecuacién de forma reducida del modelo
expuesto en la seccién anterior. La inflacidn se define como una tasa impositiva que
resulta tanto de un nivel de financiamiento requerido come de los determinantes de la
base sobre la cual se grava el impuesto inflacionario —la base monetaria propiamente—.
El nivel de financiamiento requerido estard representado por dos factores: (1) el déficit
fiscal del sectot publico central ya sea en términos brutos o descontando el financiamien-
to externo (el crédito interno neto) y (2) el nivel de resetvas intethacionales, tanto brutas
como netas. Este viltimo se introdujo en razén de la evidencia reciente de que el impuesto
inflacionatio en Colombia ha sido utilizado no solamente para financiar el déficit fiscal
sino también para la acumulacién de reservas internacionales (Steiner, Rincén y
Saavedra, 1992).

Por su parte, la base tributaria para el impuesto inflacionario estd determinada por las
siguientes variables: (1) el porcentaje de inversiones forzosas, en la medida en que éste
tiene efectos sobre las tasas de interés y, por consiguiente, sobre la demanda de base
monetatia, (2) la devaluacién nominal, en la medida en que existe sustitucion de
monedas, y (3) el encaje requerido a las captaciones de las entidades bancarias.

Segiin el modelo tedrico expuesto en la seccidn anterior, se espera que la tasa de
inflacidn esté relacionada positivamente con el nivel de financiamiento requerido, o sea
el déficit fiscal (o crédito interno neto) y el nivel de reservas. Por otra parte, aquellos
factores que incrementan la base monetaria estaran telacionados negativamente con la
inflacién, ya que pata una mayor base se requiere una menor tasa impositiva para
producir el mismo monto de financiamiento. Si los agentes tienen la posibilidad de
sustituir monedas, demandarin menos de la doméstica cuando ésta pierda valor, por lo
tanto, se espera que la devaluacién afecte positivamente la tasa de inflacion. Las
inversiones forzosas, tal como se mostrd en el modelo tedrico, tenderdn a reducir las
tasas de interés pasivas y a genetar incentivos para que los bancos oftezcan depdsitos
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alternativos. Por esta razén, se espera que reduzcan, en alguna medida, la demanda de
base monetaria y, como resultado, incrementen la inflacién requerida para lograr el monto
definido de financiacién.

Por ultimo, existe una relacién no monotdnica entre la inflacién y el porcentaje de encaje
sobre los depdsitos a la vista. El modelo tedrico mostré cémo resulta una funcion en
forma de "U" debido a la presencia de los dos efectos contradictorios que tiene el encaje
sobre la inflacién. Esta relacién se aproximé a través de una especificacién cuadratica,
tal como se expresa en la ecuacién: '

=, =b, +bD, + b,k - ba)z +b,RI, + bylF, +i,DEV, +u, . 3.1

La variable D corresponde al nivel de déficit fiscal (o crédito intetno) que debe
financiarse y las reservas interhacionales estdn representadas por RI. Utilizando
informacién de balances de las entidades bancarias, se consiruyeton el porcentaje
promedio de inversiones forzosas sobre las captaciones (IF) y el encaje promedio sobre
dichos depésitos (k). Por 1iltimo, la tasa de devaluacién nominal se expresa mediante la
variable DEV. El déficit fiscal, el crédito interno y las teservas internacionales se
expresan como porcentajes del PIB; por lo tanto, todas las variables de la ecuacién (3.1)
estan en términos porcentuales.

La ecuacién (3.1) requiere la estimacién de un intercepto y cuatro pendientes o ‘
coeficientes de las variables explicativas. Se tiene un pardmetro adicipnal por estimarse,
b,, que cotresponde al nivel de encaje critico después del cual la relacién entre inflacién
¥ encajes se torna positivo. Este término serd responsable de producir la relacién no
monotdnica; si este pardmetro es igual a cero, la ecuacién (3.1) se reduce a una simple
relacién lineal. :

Esta ecuacién puede estimarse utilizando minimos cuadrados, luego de una adecuada
transformacién. Expandiendo el término entre paréntesis se obtiene:

%, =b, + b, + bk? - 2b,b.k, +b,b; + b,RI, +b,IF, + bDEV, +1u, (32)
Sera posible entonces obtener estimaciones de los pardmetros relevantes utilizando una

regresion lineal de la tasa de inflacién con respecio a las variables D, RI, IFy DEV y
k asi como el cuadrado del encaje promedio (k%):

=8y +a,D +ak +ak’ +aRl +a]F, + a,DEV, +u, (3.3)
Por lo tanto, se estima directamente la ecuacidn (3.3), obteniéndose asi estimadores de

minimos cuadrados de los parametros a,. Sustituyendo la ecuacidn (3.2) en la (3.3) se
llega a los pardmetros b;:
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b =a,,b, =a,,b; = a5,bs = 3
b, =a,
y = i} (3.9)
2a,

by = - by53

Las estimaciones realizadas difieren principalmente en las variables especificas utilizadas
para el encaje promedio, el déficit y las reservas internacionales. Para el encaje promedio,
hubo cuatro variables diferentes que se incluyeron en las estimaciones: ENCp0, ENCfO,
ENCpl y ENCf1. Estas se describen a continuacién. En general, el encaje promedio
(ENC) se defini6é como la relacién que resulta de dividir las reservas por las captaciones
para el agregado de bancos comerciales (incluyendo la Caja Agraria). Las resetvas son
definidas como la suma de efectivo mds depdsitos en el Banco de la Repiiblica mas las
inversiones del encaje mientras que las captaciones estin compuestas por depésitos a la
vista, depodsitos de ahorro y CDT. La informacion utilizada proviene de balances
mensuales (y que apatece en la Revista del Banco de la Repiiblica de las entidades entre
1950-1977 en todos los casos). El subindice 1 indica que se tomé informacion del
Memorando Semanal del Departamento de Investigaciones Econémicas del Banco de la
Repiiblica a partir de 1978, mientras que el subindice O significa que se siguié con los
datos de balances mensuales durante la totalidad del periodo 1950-1992. Por tltimo el
subindice f indica que se tomaron saldos de fin de afio, mientras que p quiere decir que
se tomé un promedio entre los valores de fin, principio y mediados (30 de junio) del afio.

La tasa de inflacién es medida por el cambio porcentual en el IPC Total Nacional. Las
reservas intermacionales, R], estan expresadas como porcentajes del PIB. Pueden ser netas
(RIN) o brutas (RIB). Unicamente se obtuvo informacion sobre RIN a partir de 1960,
mientras que RIB estuvo disponible para todo el periodo. De esta manera el niimero de
observaciones varia segun la variable que se tomé. Por su parte, el porcentaje promedio
de inversiones forzosas (IF) se detivé a pattir de las inversiones obligatorias de fin de
afio, obtenidas en varios numeros del Informe del Gerente del Banco de la Repiiblica,
divididas por el mismo agregado de captaciones utilizado para medir el encaje promedio.
Finalmente, la devaluacién se definié con el cambio porcentual en la tasa de cambio
promedio del afio.

El Cuadro 1 presenta los principales resultados de regresiones efectuadas de acuerdo con
la especificacion de la ecuacion (3.3). Alli aparecen los valores estimados de los
coeficientes, sus niveles de significancia respectivos, el R de cada regtesién asi como
el mimero de obsetvaciones y la probabilidad correspondiente al estadistico Ljung-Box
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sobre autocotrelacién de los errores . Puede observarse que los coeficientes estimados
resultan significativos por lo menos al 10% y con los signos esperados.

CUADRO 1

Resultados de 1a estimacién de la ecuacion (3.3)

Mo. Tormine  Varable Coeficientes Cridito ill-] RIN IF DEV A2 Prob.  No.
de constenta da encaje para sncajes Intemo Liung- de
. wtilizads Box abs
0 ] a2 a1 4 - = b AR{S)
1 ENC 1.7 -1,15 0.86 16.10 1.34 0.43 -0.37 08428 05741 38
0.0006 00015 00958 0 Qo2 O 0.0089 - F
-4 . ENGH 181 . -1.18 0.88 16.82 1.33 043 037 0.6429 0.5588 38
00007 0.0047- 00893 O 0.0003 1] 0.0054
3 ENCH 184 -1.19 0.84 16.39 128 0.42 D40+ 08519 06796 38
0.0007 00022 04027 0.0001 00005 © 0.0084
4 ENCp 1.48 -1.02 0.78 1575 127 o041 -0.38 08317 07445 38
0.0014 00D42 04402 0.0001 0.0008 0 0.0057 x
5 ENCp1 153 -1.06 077 1618 1.32 0.4 -0.39 0.8334 0.7408 38
0.0013 0.004 0.1356 0.0002 0.0009 o 0.0056
6 Q.18 ENCf 254 -1.78 20 1448 122 045 _ 0.7586 04504 32
0.0487 0.0384 OMM08 00777 0.0001 00011 0.0002
7 0.18 ENCH 320 -2.04 130 1353 148 048 07603 03807 32
0.0374 08309 00097  0.0801 0.0006 0.0016 0.0002
8 0.20 ENCp 3.24 221 1.23 14.72 1.33 0.51 0.7492 0587 32
0.0441 0.0327 00138 (0.0653 00011 0.0021 0.0001 &
] oA ENCp1 345 -2.31 123 1474 135 0.51 07507 08137 32
0.0387 00284 00121 0.0609 00121 0.0025 0.0002 :

Los nimercs que aparecen debajo de los coeficientes estimados son los niveles de significancia. * También incluye
un término MA(2), cuyo coeficiente estimado es -0.46 y su nivel de significancia es de 0.0489,

El nivel de financiamiento requerido patrece incidir positivamente sobre Ia tasa de
inflacién; asf los coeficientes del crédito interno '* y de las reservas internacionales
(netas y brutas) son significativos y positivos. En cbanto a esta variable, cuando se tiene

Esta es una prueba para autocorrelacion de arden mayor o igual que uno, ¥ en la cual se escoge el maimo orden. En el
presente caso, Ia probabifidad presentada indica el nivel de significancia correspondiente a la hipdtesis nula de ausencia de
autocorrelacion de cnalquier orden menor o ignal a 8. Por lo tanlo, probabilidades mayores al 10% indican que deberia
aceptarse la hipdtesis nula. . ’

2 El déficit como porcentaje del PIB no resultd significativo en estimaci imilares que no se p tan aqui
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en términos brutos (RIB) se petmite un tamafio mayor de la muestra (38 en vez de 32
observaciones), pero se genera un fenémeno de autocorrelacién de los errores que debe
ser corregido mediante la inclusién de un término autorregresivo de orden 5. Por otra
parte, la especificacién que incluye las reservas netas tiene un intercepto significativo y
no parece exhibir autocorrelacion de los errores.

Las inversiones forzosas inciden positivamente sobre la tasa de inflacion; su nivel de
significancia es menor al 2% en todos los casos. Este efecto inflacionario positivo es
explicado porque, al igual que los encajes, amplian el margen de intermediacién
—reduciendo asf tanto la oferta como la demanda de depdsitos bancarios— sin tener el
efecto directo de aumentar el monto de reservas, El porcentaje de inversiones forzosas
(IF) mostré un crecimiento acelerado entre 1954 y 1974, pasando del 5.4% al 22.6%.
A partir de este punto mdximo, en el cual acababa de implantarse el sistema de crédito
agropecuario dirigido a través del Fondo Financiero Agropecuatio, empezé un proceso
de reduccién continua del peso que representan las inversiones forzosas para los
intermediarios bancarios. Seis afios después, en 1980, se alcanzé el 10%. A lo largo
de los siguientes 11 afios las disminuciones han sido menos dramaticas; para 1991 esta
variable se sitia en el 7.3%. Los resultados de estimacién indican que durante el

primer periodo (1954-1974), las inversiones forzosas fueron un elemento adicional que -

tendié a acelerar la tasa de inflacién, mientras que en el segundo periodo (1975-1991)
la politica de reduccion de estas cargas cuasifiscales ha tenido efectos antiinflaciona-
rios significativos.

La devaluacién tiene un efecto positivo sobre la tasa de inflacion, el cual es consistente
con la existencia de sustituibilidad de monedas. Esto contrasta con resultados derivados
de estimaciones de la demanda agregada de dinero en Colombia (véase Salazar F.,
1992). :

Se acepta la hipétesis que la relacion entre la inflacién y el nivel de encajes es no
lineal. El coeficiente para el nivel de encajes (a,) es negativo, mientras que aquel (a,)
para el cuadrado del encaje es positive y ambos son significativos. Esto indica que
inicialmente habrd una relacidén negativa que se ird debilitando en la medida en que
empieza a operar el término cuadrado y el nivel de encajes se va acercando a su punto
critico (b,). A partir de alli domina el efecto positivo, y la imposicién de encajes se
torna no solamente ineficaz sino ineficiente desde el punto de vista de politica
monetaria; a mayor tasa de encaje se produce mayor inflacion.

Por lo tanto, la ptegunta empirica de mayor relevancia es donde se localiza este punto
critico en el caso colombiano. El Cuadro 2 presenta el nivel critico estimado en las
regresiones reptesentadas en el Cuadro 1, de acuerdo con las transformaciones que apare-
cen en la ecuacién (3.4). También se presenta el intercepto para la ecuacién inicial (3.1).
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CUADRO 2

Estimativos del nivel critico de encajes y del intercepto

Numero Variable de encaje Nivel critico de Intercepto de la
de utilizada tributacion financiera: ecuaclén original:
ecuacion b3 b0
%

1 ENCH '33.44 -0.19

2 ENCH 3217 -0.19

3 ENCHi 32.46 -0.19

4 ENCp 34.30 017

5 ENCp1 34.82 -0.18

6 ENCH 34.91 -0.15

7 ENCH 31.81 -0.14

8 ENCp 34.14 -0.18

g ENCp1 33.58 -0.18

Fuente: Cuadro 1.

El Grafico 2 muestra una representacion grafica de la relacion estimada, siendo cada
curva una iso-ingreso que expresa las combinaciones posibles de inflacién y encajes
capaces de generar un nivel dado de crédito interno, ya que las teservas internacionales,
las inversiones forzosas y la devaluacidn todas se encuentran en su nivel medio.

Se aprecia que el nivel critico vatfa entre 32% y casi 35%, segun cual sea la variable
utilizada para medir el encaje promedio de las entidades bancarias, Esto significa que
a niveles cercanos se obtiene muy poca eficacia de este instrumento de politica
monetaria, pues se estd trabajando sobre la tegién plana de la curva y a niveles
superiores el instrumento se vuelve contraproducente pues produce mayor inflacion,
Visto de otra manera, a la derecha de b, el nivel de encajes es ineficiente, ya que es
posible lograr la misma tasa de inflacién con un encaje menor, con unos niveles
dados de las demds variables que determinan la base tributatia y el monto por
financiarse. -

.-
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GRAFICO 2
Relacién estimada entre Inflacién
y el Encaje Bancario en Colombia
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Fuente: Resultados de la ecuacién 9 del Cuadro 1. Las variables de reservas internacionales,
inversiones forzosas y devaluacion estan evaluadas en su media. Las tres curvas corresponden al
crédito interno evaluado en sus puntos minimos, maximo y medio.

Los resultados descritos suponen que el nivel critico de encajes es constante ante
desplazamientos de las curvas hacia atriba o abajo. Un segundo ejercicio consistié en
probar si éste variaria ante cambios en el financiamiento requerido. En otras palabras, se
traté de averiguar si el punto minimo de las curvas del Grafico 2 se desplazaria en la
medida en que se pasara de una curva mas baja a una mas alta. Para hacer esto, se
planted una variante de la ecuacién 3.1, haciendo que el nivel critico fuera una funcién
lineal del nivel de crédito interno requerido:

by = by + by D,

=%, = by +b,D, + b, [k, - (byg + by D, )]2 +bRIN, + bIF, + b,DEV, +y, (3-3)

Puede verse que ya no sera posible obtener los parametros b; a partir de una regresion
lineal sin antes imponer restricciones no lineales sobre los coeficientes estimados. Por
esta razon, fue necesario utilizar métodos no lineales, de maxima verosimilitud (MV),
que permitieran la estimacion directa de la ecuacién (3.5). Se procedié en dos etapas:
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(1) primero se reestimé la ecuacién original (3.1) mediante MV tanto para contrastar
los resultados anteriores obtenidos a través de minimos cuadrados, como para proveer
de valores iniciales la etapa (2), en la cual se estimé la ecuacion (3.5), tomando como
valores iniciales los estimativos de la primera etapa para los coeficientes b,,b,,b,,bs,bs.
Se supuso inicialmente que el intercepto b,, de la relacién entre by y D era igual a la
constante estimada anteriormente b,, y entonces que la pendiente era igual a cero. Por
lo tanto, s¢ partié del supuesto de que el crédito intetho no tenia ningiin efecto sobre
el nivel critico, para que el procedimiento de MV encontrara si fuera posible mejorar
significativamente los resultados encontrando un efecto lineal de esta naturaleza.

En la parte superior del Cuadro 3, se presentan los resultados de una primera etapa de
la estimacién MV, en que reestiman las regresiones 6 a 9 de los Cuadros 1 y 2 ¥, las
cuales incluyen RIN como tegresor y ho requieren de ajustes para corregir problemas de
autocorrelacion. Se confirman los resultados logrados mediante minimos cuadrados, y se
ve que la significancia del punto critico es bastante alta, ya que su estadistico t es mayor
que 7 en todos los casos.

En la parte inferior del Cuadro 3 aparecen algunos de los coeficientes estimados de la
ecuacidn (3.5). Se encuentra que no se obtiene ninguna mejora en los resultados cuando
se permite una telacién lineal entre el nivel critico y el crédito interno. Esto se ve tanto
en los bajos valores del estadistico t de la pendiente de esta relacién —en ningtin caso
pasan de -0.55— como en la infima diferencia entre las funciones de verosimilitud de las
ecuaciones estimadas con pendiente y sin ella.

Por lo tanto, el Cuadro 3 permite concluir que los resultados de minimos cuadrados
descritos anteriormente se mantienen ante la utilizacion de métodos de mdxima
verosimilitud. En patticular, la evidencia indica que en el caso colombiano el nivel
ctitico sigue manteniéndose entre el 32% y 35% de las captaciones, dependiendo de
la medida que se tome. Su valor no- parece estar afectado por el nivel de financia-
miento requerido.

Cabe, entonces, contrastar este valor con el efectivamente observado a lo largo de los
ultimos treinta afios. El Grafico 3 presenta la evolucién de los encajes promedio del
sistema bancario en el periodo 1950-1992, en relacién con los valotes criticos
estimados.

Para simplificar la presentacion, en este cuadro no se p los coeficient imados para el crédito intemo, las
reservas inlernacionales, las inversiones forzosas y la devaluacion, las cuales fueron equivalentes (a cualro digitos) de las
obtenidas anteriormente. Ademas, se encontrd que el método MV convergia en estos valores aun partiendo de diferentes
valores iniciales.
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CUADROC 3

Resultados de la estimacién MV: Intercepto y nivel critico come funcién del crédito interno

Momero  Varlable Nivel critico Intercepto Pendiente Log. de la
de de encaje de tributacién " bo b2 funcién de
ecuacién  utilizada financiera: b3 verosimilitud
-] ENCF 34591 % -0.15 2.54 58.57
(7.04) (2.57) (2.58)
7 ENCH1 3182% -0.14 320 56.68
{7.67) (2.51) {3.18)
8 ENCp 34.14 % -0.18 3.24 55.96
(7.78) (2.50) (2.56)
9 ENCp1 33.58 % -0.18 345 58.05
(7.63) (2.47) (2.64)
Nivel critico de tributacién Intercepto Pendiente
financ.: b3 = b30 + b31 D
b30 b b0 b2
6 ENCH 35.32 % Q.70 -0.16 ) 2.46 56.72
{6.64) {0.55) (2.50) (2.43)
7 ENECf1 3215 % 0.51 -0.15 3.09 56.78
{7.16) {0.46) {2.51) (2.54)
8 ENCp 34.47 % 0.45 -0.19 3.1 56.06
(7.15) (0.44) {2.43) (2.47) '
9 ENCpi 33.95 % 0.43 -0.19 3.30 56.14
(7.22) {0.43) (2.40) (2.49)

Los valores en paréntesis que aparecen debajo de los coeficientes estimados corresponden a los estadisticos t
respectivos.

Se ve que durante la mayor patte de los afios cincuenta y sesenta los niveles de encaje
fluctuaron entre un 12% y 23% con respecto a las captaciones de las entidades bancarias.
A partir de 1970, la utilizacion de este instrumento se intensificé de manera muy
marcada; en cuatro afios alcanzd y superd el 30%, con lo cual se estaba explotando al
maximo este instrumento de control anti-inflacionario. Durante la primera mitad de la
década se mantiene un nivel cercano al critico. Sin embargo, a partir de 1975 y
particularmente en 1977 cuando entré en rigor la politica de estabilizacién encaminada
a contrarrestar los efectos expansivos de la bonanza cafetera, se intensifica la imposicién
de encajes por encima del nivel critico. Se impuso un encaje marginal del 100% y se
elevaron sustancialmente los encajes ordinarios. Entre 1977 y 1982 se opera en la regién

Fl
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ineficiente de la curva “U”; los encajes fueron tan elevados que se dificultd el control
monetario y se generé mayor en lugar de menor inflacién. Esto es consistente con las
opiniones de quienes observaban con preocupacidén el surgimiento de innovaciones
financieras durante esta época, las cuales contribuyeron a la reduccion del poder de las
autoridades pata medir y por lo tanto, controlar los agregados monetarios (véase Banco
de la Republica, 1980 y Montenegro, 1982).

GRAFICO 3
Encaje promedio del sistema bancario
en Colombla 1950-1992
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En 1981 se empezaron a reducir nuevamente los encajes, y en 1983 llegaron definitiva-
mente por fuera de la regién ineficiente, situandose alrededor del 30% de las captaciones.
Alli se mantuvieron hasta 1989 y se lograron reducir aun mas en 1990. En 1991, sin
embargo, de nuevo una situacidn de acumulacion masiva de reservas internacionales llevo
a las autoridades a utilizar otras vez el encaje de maneta muy pronunciada; se impuso
nuevamente el encaje marginal del 100%, asi como las elevaciones en los niveles de los
demds encajes. El Grafico 3 muestra ¢cémo en estos afios recientes se ha repetido la
experiencia de hace 20 afios en que se maximizaron las posibilidades de contraccion de
este instrumento.
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En el andlisis anterior se ha afittado que la relacién encajes-inflacion es eficiente cuando
es negativa y es ineficiente cuando se ha superado el nivel critico y se torna positiva. Sin
embargo, aun cuando se opera en la region eficiente de la curva hay distintos grados de
eficacia de la politica monetaria, relacionados con la pendiente de la curva. En patticular,
mientras mds se acerca al nivel critico, menor serd la eficacia marginal del instrumento,
ya que la curva es esencialmente plana y por ende se obtendra una reduccién muy
limitada en la inflacion con cada aumento sucesivo en el nivel de encajes.

Se puede estimar una medida de este concepto de eficacia marginal de la politica
monetaria tomando la primera derivada de la funcién estimada con respecto al nivel de
encajes. Para el caso de las ecuaciones 7 y 9 del Cuadro 2 (cotrespondientes a los encajes
de final de afio (ENCf1) y promedio anual (ENCpl), respectivamente) estas derivadas
son: :

Ecuacién 7 (k = ENCf1): on/ok = 6.40 (k - 0.3182)
Ecuacién 9 (k = ENCpl): an/ok = 6.89 (k - 0.3358)

Puede apreciarse facilmente que la eficacia marginal es una funcién lineal del nivel de
encajes. Se aproxima a cero a medida que el nivel de encajes se acerca al nivel critico.
Por otra parte, estd afectada directamente por la pendiente de la relacién, mientras mayor
es ésta mayor ser la eficacia marginal a la izquierda del punto critico, y mayor también
sera la ineficiencia de situarse a la derecha de dicho punto.

Una pregunta muy relevante es si la eficacia marginal suftié un cambio impottante a lo
largo del periodo como consecuencia de algiin cambio estructural en la relacion inflacién-
encajes. Por esta razén, se efectuaron una serie de pruebas para determinar si efectiva-
mente ocuttié un quiebre de esta naturaleza. Con base en las regresiones lineales 6 a 9
del Cuadro 1 se observé que el afio 1978 era aquel donde surgia la mayor inestabilidad
en los parametros .

Mis especificamente, el parametro de la pendiente de la relacién (b,) tuvo un cambio
significativo a partir del afio 1978. Para incorporar este elemento se introdujo la variable
dummy (D78) que toma el valor de uno a partir de este afio y cero para los del periodo
anterior. La ecuacion estimada fue la siguiente:

" Por una parte, el Test de Chow indicaba un corte estructural con muy alta significancia en este afio. Segundo, prucbas de
estimacion recursiva de los parametros también arrojaban cambios grandes en este afio para el intercepto y los coeficientes
del nivel de encajes y su cuadrado. Tercero, utilizando la regresion no lineal, se ensay6 la introduccion de un cambio de
pendiente (b,) en un afio. 1978 fue el afio (entre 1969 y 1980) que arrojaba una significancia mayor de los resultados de
estimacion.
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b, =b,, +b,,D78

=, =by + byD, + (by + b, D78k, - b;)‘ +bRIN, + bF, + bDEV, +u, - (3.6)

Por lo tanto, el efecto del cambio esttuctural se aprecia en el tamafio y significancia del
patimetro (b,,). Los principales resultados de la estimacion MV de esta ecuacién se
presentan en el siguiente cuadro:

CUADRO 4

Resultados de la estimacién MV de cambio estructural en la pendiente en el afio 1978

Numero  Variable de  Nivel critico Intercepto  Pendiente de la relacion Log. de la
de encaje de _estimado  entre encajes & inflacién: funcion de
ecuacion utilizada tributacion b2 = b20 + b21 D78 verosimilitud -
financiera:
b3 b0 b20 b21
6 ENCH 26.04 % -0.12 7.72 -6.44 58.26
(16.56) {2.38) (3.28) (2.89)
7 ENCH 2573 % -0.12 7.95 -6.07 58.43
(16.88) (2.37) (3.60) {2.60)
8 ENCp 26.30 % -0.13 10.29 -8.61 59.29
(20.95) {2.29) {4.04) {(3.55)
g ENCp1 26.09 % -0.13 10.46 -8.61 59.38
{20.86) (2.22) {4.11) {3.56)

Los valores en paréntesis que aparecen debajo de los coeficientes estimados corresponden a los estadisticos t
respectives.

Segtin los resultados del Cuadro 4, la eficacia de politica monetaria suftié un choque
importante en 1978, ya que la pendiente estimada cae significativamente en ese afio. En el
caso de la ecuacion 9, por ejemplo, se ve que la pendiente cae de 10.46 a 1.85 como
consecuencia del cambio estructural. También se observa que, una vez se toma en cuenta
este efecto también se reduce el nivel critico de encajes estimado, que pasa de 33.58%
(véase Cuadro 3) a 26.09%. El cambio en estos pardmetros tiene los siguientes efectos sobre
la politica monetaria: (1) La caida en el nivel critico hace que sea menor el matgen de
maniobra de la politica monetaria. O sea que el rango de efectividad (la region a la
izquierda del nivel critico) se reduce. (2) La caida en la pendiente hace que la eficacia se
reduzca, si se estd operando a un nivel de encajes menor al critico, ya que el mismo
aumento en la tasa de encaje produce un cambio menor en la tasa de inflacién. Sin
embatgo, si se tiene un nivel de encajes mayor al critico (que aqui se ha denominado como
un nivel ineficiente) la menor pendiente significa que se reducen los costos en términos de
inflacién adicional provenientes de excederse en la utilizacién de este instrumento.
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El cambio en el nivel critico estimado hace pensar que el corte estructutal también pudo
estar asociado a un desplazamiento en su valor. Por ende, de manera similar se probé la
existencia de un cambio discreto en el patimetro (b;) en 1978:

by = by, + b, D78

=, =by+bD, + b, [K, = (byy + b,D78) F + b,RIN, + b,IF, + bDEV, +u, &9

CUADRO &

Resultados de la estimacién MV de cambio estructural en el nivel critico en el afo 1978

Nimero Varisble Pendiente de Intercepto Nivel critico de tributacién Log. de la
de de encale  la relacién:  estimado: financlera: ) funcién de
ecuacion utilizeda b2 = b20 + b21 D78 verosimilitud
b2 b0 b20 b21
6 ENCf 6.31 012 26.49 % 7.97 % 58.04
(3.28) (2.10) {13.39) {3.69)
7 ENGH 7.1 -0.12 25.98 % 6.80% 58.40
{(3.36) 2147 (13.68) {3.16)
8 ENCp 9.33 -0.13 26.29 % 8.55 % 59.31
4.14) (2.16)  (18.97) (5.69)
9 ENCp1 9.21 -0.14 26.00 % 7.50 % 59.05
(3.98) {2.18) (18.33) {5.08)

Los valores en paréntesis que aparecen debajo de los coeficientes estimados comesponden a los estadisticos t
respectivos.

El Cuadro 5 muestra que el nivel ctitico estimado también sefiala un salto discreto en
1978. Se pasa del nivel de aproximadamente 26% hallado en la estimacidn anterior a un
nivel similar al que se tenia para el periodo completo, 33-34%. Por lo tanto, en los
primeros afios de ]a muestra habia una menor posibilidad de explotar el encaje como
medio para reducir la inflacion, mientras que a partir de 1978 se desplaza hacia arriba
el nivel critico y con ello, la capacidad anti-inflacionaria de tal instrumento.

Finalmente, se incotpotraton los dos efectos. Se contemplé el cambioc tanto en el
parametro de la pendiente como del nivel critico. A continuacién se presentan los
resultados completos de la estimacion de la ecuacion 6, ya que ésta fue la que arrojé los
cambios mads significativos en ambos pardmetros.
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ARIA EN COLOMBIA

%= :;,& :: B.D, + (By'-byDT8) [k, = (by +byDT8) F + bRIN, +byIF, + bDEV, +v,
= I{

By =-0.12,t =2.36"

6, =153,¢=280"""

byy =787, =3.68°°

by, = -4.03.0=1.34" . . (3.8)
Byg = 0.2598,2 = 17.65°** .
by, =0.0719,¢ =2,19*"*

6, = 12,58, =6,14'*"

By = 0.90, =275

b5 = 0.50,¢ = 5.14***

Logaritmo de la Funcion de Verosimilitud: 58.88

*  Significativo al 10%
**  Significativo al 2.5%
**% Significativo al 1%

Por una parte, el cambio estructural de 1978 resulta en que el nivel critico de encajes
pasa de 26% a 32% 5. Por lo tanto, el valor enconttado en la estimacion para el periodo
completo es mas indicativo del segundo subpetiodo. Volviendo al Gréfico 3, se observa
que la linea punteada indica el nivel critico cuando se considera el cambio estructural de
1978. A partir de 1970 se maximiza el poder anti-inflacionatio de la politica de encajes
e inclusive se supera el valor critico. Aunque en 1978 se amplia el rango en el cual dicho
instrumento tiene un efecto deseable sobtre la inflacién —al desplazarse el nivel critico
hacia atriba— las autoridades mantienen niveles de encajes supetiotes y por ende
ineficientes. Sélo en 1982 vuelven a reducirse los niveles promedio de encaje por debajo
de este limite. A lo largo de la década se opera con niveles del 26-32%, con los cuales
nuevamente se estd maximizando el poder estabilizador del instrumento. Finalmente, se
encuentra que en 1991 y 1992 la politica de estabilizacion parece haber agotado las
posibilidades de controlar la inflacién por esta via.

El cambio estructural también resulta en un cambio en el pardmetro (b,), el cual pasa de
7.87 a 3.84 lo cual afecta la eficacia para cada nivel de encajes. El efecto neto sobre la
eficacia marginal (EM) se obtiene tomando la derivada de la ecuacion (3.7) con respecto
a (k) antes y después de 1978.

Antes de 1978: EM = onfok = 15.74 (k-0.2598)
Después de 1978: EM = on/ok = 7.68 (k-0.3318)

¥ También se ensayd la estimacién con cambio de intercepto, pero éste no arrojé resuliados significativos cuando se incluyeron
los cambios en la pendiente y en el nivel critico,
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El Grifico 4 muestra cémo se compara la eficacia marginal en los dos subperiodos ante
diferentes niveles de encajes. Para niveles de encaje menores del 19%, la eficacia
marginal (negativa o sea eficiente) se reduce después de 1978. Para mayores niveles de
encajes, la eficacia marginal se reduce ya que empieza a dominar el efecto del mayor
nivel critico. Tal como se obsetva en el Grafico, la eficacia marginal de cero se alcanza
precisamente en el nivel critico: 26% para el primer subperiodo y 33% para el segundo.
Finalmente, los costos de la ineficiencia se reducen después de 1978; la eficacia marginal
(positiva) es menor en el segundo subperiodo,

GRAFICO 4

La eficacia marginal estimada antes y después de 1978
Inflacién
4, -1 Eficacia marginal
antes de 1978
2 Eficacia marginal

después de 1978

Evaluando las respectivas funciones de eficacia marginal para cada uno de los subperiodos,
se puede aobservar la eficacia marginal estimada para los niveles de encajes que efectiva-
mente rigieron entre 1950 y 1992. Esto se presenta en el Gréfico 5. La linea vertical
punteada delimita el periedo muestral 1960-1991. Se ve que la evolucién de la eficacia
marginal en cada subperiodo se asemeja en gran medida a la evolucién de los encajes
mismos; entre los afios sesenta y principios de los setenta su mayor utilizacion significé
cada vez menor eficacia marginal. Entre 1970 y 1976 la eficacia marginal pasé a ser
positiva; se excedio el limite maximo y por ello hubo una ineficiencia de la politica. Dicha
ineficiencia se habrtia intensificado fuertemente en la segunda mitad de la década con la
politica de estabilizacion, pero también ocurtié un cambio estructural que moderé los costos
de Ia ineficiencia. La eficacia marginal empezo a mejorar a partir de 1980 con el desmonte
del encaje marginal del 100% y se retorné a una eficacia marginal negativa en 1982 '°,

'* El concepto de eficacia marginal que aqui se presenta es analogo al de rendimiento marginal para las funciones de
produccion. La especificacion de la funcion se ha basado en el supuesto de eficacia marginal decreciente, la cual
eventualmente, cuando se alcanza el nivel crtico, lleva a rendimientos o eficacia marginal negativos.
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GRAFICO &
Eficacia estimada de los encajes como instrumento
de control monetario en Colombia, 1950-1992
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En los ultimos dos afios se ha acercado —y aun superado en el caso de la medida de final
de afio— nuevamente al nivel de cero eficacia marginal, como resultado de acciones
dirigidas a contrarrestar otra situacién de rdpida acumulacion de reservas internacionales
(véase Banco de la Repuiblica, 1992, pata una descripcion de las politicas monetarias
tomadas en este periodo). Ello sugiere que este nivel de utilizacion de los encajes, aun
cuando se ha obtenido beneficios anti-inflacionarios, ha llevado a que este instrumento
haya tenido en general muy limitado poder discrecional. Esto confitina la necesidad que
se tiene de desarrollar y llevar a la prictica instrumentos alternativos de control
monetario, ya sea un uso mds intensivo de las operaciones de mercado abierto o politicas
de tasa de interés que afectan directamente la acumulacién especulativa de reservas
internacionales por via de los rendimientos de los activos financieros.

Cabe anotar también que los resultados descritos en la ecuacién (3.7) muestran cémo la
incorporacion del cambio estructural aumenta tanto el valor como la significancia del
coeficiente (b,) del nivel de financiamiento tequetide D,, pasando de 1.20 con un nivel de
significancia del 7.7%, a un valor estimado de 1.52 con una significancia del 2.5% (véase
Cuadro 1, ecuacién 6). Esta mejora estd asociada a una reduccion en el valor estimado de
los coeficientes para las reservas interhacionales y las inversiones forzosas. Por lo tanto, al
no incluir el quiebre en 1978, la regresion original sobreestima la importancia de estas dos -
tltimas variables mientras subestimaba la importancia del nivel de financiamiento.
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(En qué consistié el cambio estructural? Tal como se discutié anteriormente, los
resultados de la ecuacién (3.7) indican que en 1978 ocurrieron dos catmnbios con efectos
contrarios sobre la eficacia de la politica monetaria. El surgimiento de innovaciones
financieras como reaccién de las entidades bancarias frente a los niveles de encajes
impuestos en la segunda mitad de los afios setenta podtia explicar un cambio estructural
que debilita la politica monetatia a pattir de 1978. Cabe agregar que es razonable pensar
en un quiebre discreto a partir del cual este fenémeno empieza a ser televante. Segtin la
discusion tedrica de la Seccién II de este trabajo, probablemente las innovaciones
financieras tienen unos costos iniciales muy altos y por ello tinicamente surgen a partir
de un nivel de encajes suficientemente alto, Por lo tanto, la politica monetaria establecid
en estos afios las condiciones propicias para su surgimiento y sufrié las consecuencias
en términos de un cambio cualitativo adverso en sus posibilidades de afectar la tasa de
inflacion.

Como factor tendiente a incrementar la eficacia de los encajes estaria el aumento general -
de liquidez en la economfa debido a la acumulacién inicial de reservas intetnacionales
durante los afios de bonanza cafetera. Puede mostrarse facilmente con el modelo
desatrollado en la Seccion II qué aumentos exégenos en la base monetaria tenderdn a
producir mayor eficacia de la politica de encajes. En términos de la ecuacidn (2¢.2), se
ve que la ineficacia resulta de que el efecto marginal del encaje sobre el nivel de
depdsitos (8d/ok) contrarresta un efecto directo sobre la base monetatia, representado por
el volumen inicial de depdsitos (d). Mientras mayor es este ultimo término, mds se
demorari el efecto indirecto en tomar fuerza.

L V" Conclusiones e implicaciones de politica

El presente articulo ha mostrado cémo ha variado la eficacia de la politica monetaria,
cuyo instrumento principal ha sido el encaje bancario, a lo largo de las 1iltimas cuatro
décadas en Colombia, Se planteé la inflacion como un fenémeno de impuesto inflacio-
nario; su tasa es la tasa de impuestos sobre una base tributaria determinada, que es
precisamente la base monetaria. Como tal, la tasa de inflacién es el resultado de un
monto de financiacion requerida, asi como del tamafio de la base ttibutaria. El encaje es
un instrumento que produce efectos contrarios sobre la base tributaria: por una patte, la
aumenta directamente al incrementar el nivel de teservas, pero también la disminuye
indirectamente a través de sus efectos en la intermediacién financiera.

Se confirmé a grandes rasgos la aplicabilidad de este modelo al caso colombiane. La
inflacion se comportd de manera predecible con respecto a los detetminantes de la
financiacion requerida por el impuesto inflacionario (el crédito intetno y las reservas
internacionales netas) asi como a los factores que afectan la base tributaria (las
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inversiones forzosas, la devaluacion y los encajes). Se corroboré que la relacion entre
encajeés e inflacién no es monoténica y que desempefia un papel esencial la existencia de
un nivel critico de encajes después del cual la relacion se vuelve positiva.

Para el caso colombiano, se encontré que dicho nivel parece estar entre 32% y 35% de
las captaciones promedio de las entidades bancarias para el perfodo mds reciente,
mientras que antes de 1978 se colocaba alrededor del 26%. Se mostré cémo desde que
comenzo la liberalizacién financiera a principios de los afios setenta, las autoridades
colombianas han tenido una politica monetaria muy activa. Han utilizado al maximo este
instrumento, acercindose y aun superando el nivel critico de manera permanente durante
este perfodo. Aun mis, tanto durante la época post-bonanza como en los dos 1ltimos afios
(aunque en menor grado) se ha superado dicho nivel y por ello se ha incursionado en una
region de ineficiencia en la politica monetaria. ’

Por su parte, la presentacion tedrica mostrd que este esquema de deterioro en el poder
de los encajes como instrumento de control monetario es consistente con el surgimiento
de innovaciones financieras, las cuales fueron objeto de analisis y preocupacion hace
aproximadamente diez afios, Ademas, el analisis empfirico con corte estructural en 1978
sugirié que dicho fenémeno pudo tener un efecto negativo sobre la eficacia de la politica
monetaria, mientras que el aumento en la liquidez de la economfa hacia finales de los
afios setenta tuvo precisamente el efecto contrario. La evidencia sugiere, ademas, que la
pérdida de control sigue siendo un problema de relevancia para la politica econémica en
la actualidad.

Se confitma entonces la necesidad dg reducir a niveles mas moderados los encajes al
sistema bancario, con el fin de consetvar su eficacia para reducir la inflacion. Este
objetivo debe estar ligado a una mayor utilizacién de instrumentos alternativos tales como
las OMA. :

Por otra parte, el andlisis empirico también sugiere que otras medidas de represion
financiera, tales como las inversiones forzosas, inciden negativamente sobre la capacidad
de control monetario. Por lo tanto, su disminucion sostenida durante casi dos décadas
seguramente ha tenido efectos favorables sobre la eficacia de la politica monetaria.
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