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Abstract

Thispaper presentsa quantitative analysis of the way in which a government financesitsfiscal deficit
ina small open economy. In particular, it focuses on the evaluation of the macr oeconomic impact of
asituationinwhich, given afiscal deficit, the government decideswhether to financeit with domestic
or external debt. For this purposea small open economy DSGE model isused. The mode iscalibrated
to the colombian economy. The results depend on whether the substitution istransitory or permanent.
Theformer has negligible macroeconomic effects, except for theimpact on private capital flows (we
call thisa «portfolio effect»). Anincreasein the domestic public debt equally matched by a reduction
in the external debt, is balanced by a reduction in private net foreign assets. On the contrary, a
permanent substitution of 10% in thelevel of external public debt by domestic debt, hastransitory but
significant effects on the level of real economic activity and capital flows. Such a recomposition
generates a 5% increase in net foreign assets (a capital outflow) along with a 1% nominal nominal
depreciation. Although our resultsare quite general under flexible prices, we especulate that they may
changein the presence of uncertainty about the sustainability of fiscal deficit and/or nominal and real
rigidities.
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En este articulo se presenta un andlisis cuantitativo del im-
pacto macroecondémico de la forma como se financia el déficit
fiscal en una economia pequefia y abierta. En particular, nos
enfocamos en evaluar el impacto macroeconémico de una
situacion en la que, dado un nivel de déficit fiscal, el gobier-
no decide entre financiarlo con deuda doméstica o externa.
Para este propésito empleamos un modelo de equilibrio ge-
neral dinamico y estocastico para una economia pequefia y
abierta. Al calibrar el modelo a la economia colombiana,
encontramos que los efectos de una sustitucion de deuda

Departamento de Modelos Macroeconémicos. Agradecemos los comentarios de José Ignacio
Lozano, Herndn Rincén, Jorge Ramos, Luis Eduardo Arango y los asistentes al Seminario de
Economia del Banco de la Republica. Igualmente agradecemos los comentarios de José Montero,
John Williamson y Susan Collins en el marco de la X Reunién de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales organizada por el Cemla y la XXII Reunién de la Red Latinoamericana de Bancos
Centrales y Ministerios de Finanzas organizada por el BID. Los errores, al igual que las afirmaciones
y opiniones, contenidos en este documento son responsabilidad de los autores y no comprometen
al Banco de la RepUblica ni a su Junta Directiva.

Banco de la Republica. Correo electrénico: thamansa@banrep.gov.co
Banco de la Republica. Correo electrénico: jperezam@banrep.gov.co
Banco de la Republica. Correo electrénico: paur@ucla.edu

Documento recibido el 20 de abril de 2005; versién final aceptada el 23 de noviembre de 2005.

13



Sobre los efectos macroeconémicos de la composicién de la deuda publica en Colombia

publica externa por interna dependen de si ésta es transitoria 0 permanente.
Una sustitucién transitoria tiene efectos reales despreciables, con excep-
cion de su impacto sobre los flujos de capital privados (“ efecto portafolio”).
Es decir, un aumento de la deuda publica doméstica vis a vis una reduccion
en la externa, es balanceado por una reduccion de los activos externos ne-
tos privados. Por el contrario, una sustitucion permanente de un 10% de
deuda externa por doméstica tiene efectos macroecondémicos transitorios pero
considerables sobre la actividad real: una reduccién inicial en la inversion,
producto de mayores tasas de interés que resultaria en un aumento en los
activos externos netos de un 5% con una depreciacion nominal cercana al
1%. Esta sustitucion permite reducir transitoriamente la tasa de impuesto a
la renta en un 2%, el cual aumentaria persistentemente el consumo hasta en
un 3%.

Clasificacion JEL: F41 'y HeO.

Palabras claves: politicafiscal; composicion de deuda publica; flujosde capital;
Colombia

l. INTRODUCCION

Nuestro andlisis parte de cuestionarnos. ¢cudles son los efectos macroecondémi-
cos de una politica de sustitucién de deuda externa por interna? ;Qué influencia
tiene esta decision sobre los flujos de capital privado? Desde el punto de vista
tedrico, el problema puede parecer irrelevante. En primer lugar, basta con recor-
dar el teoremade Miller-Modigliani que puede ser aplicado aun gobierno en una
economiacerrada. Wallace (1981) hamostrado que mientras|a politicamonetaria
determinalacomposicién del portafolio del gobierno, y lapoliticafiscal (en parti-
cular el déficit fiscal), lasendade ladeudanetadel gobierno, sendas alternativas
del portafolio del gobierno consistentes con una misma senda de déficit pueden
ser irrelevantes precisamente en e mismo sentido que muestra el teorema de
Miller-Modigliani parael caso de lasfirmas. Sin embargo, existen razones tanto
précticas como tedricas que nos inducen apensar que el problemano esdel todo
irrelevante.

En primer lugar, una de las principales lecciones de las crisis financieras en los
mercados emergentes es preci samente que | 0s paises son més vulnerables a estas

14



ESPE, No. 49, diciembre 2005

crisis en lamedida en que no pueden emplear su moneda doméstica para emitir
deuda externat. Més aln, en muchas ocasiones la moneda doméstica tampoco
puede ser empleada para endeudarse a largo plazo ain locamente?. Entre las
razones que explican el por qué de este problemaestén lafaltade credibilidad en
las autoridades monetarias (Bohn, 1990) y la estrategia de cubrimiento de riesgo
Optimo delos deudoresindividuales (Jeanne, 2003). Cual quieraque seael motivo,
este hecho estilizado nosindica que de algunamaneralafinanciacion de los des-
balances del Gobierno puede desempefiar un papel importante en el mangjo dela
actividad econdmica. De hecho, en los Ultimos afios | os paises de L atinoamérica
han emprendido politicas de sustitucion de deuda. El Grafico 1 muestralacompo-
sicion de ladeuda publica para seis paises de América Latina: Argentina, Brasil,

Chile, Colombia, México y Per(l. Observamos como, en la gran mayoria de los
casos la deuda interna ha ganado participacidn con respecto a la deuda externa.

Uno delos casos més significativos es Pert, que hastael afio 2001 contabacon un
portafolio concentrado en deuda externa. La tnica excepcion es Chile, pais que
hareducido la participacién de ladeudapublicainterna, pero al mismo tiempo ha
reducido su stock total de deuda publicade maneraconsiderable. Larespuestade
los flujos de capital en cadauno de los paises hasido diversay significativa—del

orden de varios puntosdel PIB—. El Grafico 2 muestracomo en algunos paises|a
politicade sustitucion hainducido un aumento inicial delosactivos externos netos
(Colombia, Brasil, Pertiy Argentina), o no hatenido impacto alguno (Méxicoy
Chile).

En segundo lugar, en el plano tedrico existe un nimero alin mas grande de razones
por las cuales se podria pensar que laforma como se financiael Gobierno afecta
las decisiones individuales. Algunos trabajos recientes han analizado las
implicaciones de este descal ce de composicién de deuda sobre la actividad eco-
ndmica’. Entodos|os casoslacomposicion deladeudaimportaa estar acompafiada
deagunadistorsion (preciosy/o salariosrigidos, mercadosincompletos, etc.) que
alteralosincentivos de |l os agentes privados ademandar activos denominados en
una u otra moneda. Por ggemplo, Velasco y Chang (2004) introducen salarios

A este problema lo denominaron Barry Eichengreen y Ricardo Hausmann como el “pecado original”,
véase Eichengreen (1999).

Dicha situacién ha cambiado mds recientemente en la medida en que la inflacién en la mayoria
de los mercados emergentes se ha acercado a niveles mucho més bajos.

Véase al respecto, Aghion, Bacheta y Banerjee (2000), Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999), y
Chang y Velasco (2004), entre otros.
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Gréfico 1

Deuda publica neta como porcentaje del PIB
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Cambios en los activos externos netos (D AEN) como porcentaje del PIB
y participacién de la deuda piblica interna dentro
de la deuda publica total (DPI/DPT)
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rigidos y mercados incompletos para explicar la determinacidn enddgena de la
politicacambiariay el grado de dolarizacion delaeconomia.

En tercer lugar, unamiradarapidaalas cifras nos hace dudar delairrelevanciadel
financiamiento del déficit*. Unade lasimplicaciones de laequivaenciaricardiana,
esquesi los agentes en el mercado perciben como irrelevante lafinanciacion del
déficit, los precios de la deuda doméstica (TES) y la deuda externa (Yankees) se
deben comportar de manera muy similar, ya que los tenedores de bonos serian
indiferentes con respecto a la denominacion de la deuda publica®. El Gréfico 3
muestrael comportamiento del precio de cierre delos TES en el mercado secun-
dario con vencimiento en el afio 2012 y €l precio de cierre de los Yankees en €
mercado secundario con vencimiento en el mismo afio. El Gréafico 4 muestra el
precio de los mismos papel es pero gjustando el efecto de latasade cambio nomi-
nal. Un aspecto que vale la pena notar es que el comportamiento de |os precios
difieretanto en el corto como en el largo plazos; problemaque se acentlia cuando
seincorpora el efecto de latasa de cambio. Los datos parecen sugerir una baja
sustituibilidad entre estas dos clases de papeles. Este hecho es consistente con
evidenciareciente sobre los mercados de deuda publicaanivel mundial. Claessens,
Klingebiel y Schmukler (2003), a analizar el grado de desarrollo delos mercados
de deuda publica por paises, encuentran que las economias més desarrolladas y
con regimenes cambiarios mas flexibles tienen mercados de deuda publica do-
meéstica més grandes, mientras que las economias emergentes se apoyan mas
fuertemente en la deuda publica externa, ya que |os mercados de deuda publica
doméstica son aln incipientes.

Este trabajo tiene dos propositos: el primero es explorar cuantitativamente los
efectos macroecondmicos de lafinanciacion del déficit. En particular analiza-
mos | os efectos de la composicion de la deuda publica sobre las decisiones de
financiamiento de los agentes privados. En el model o imponemos la condicion
dequeen €l largo plazo lasfinanzas publicas son sostenibles. Si bien lapregunta

Un andlisis empirico formal acerca de qué tan fuerte es la equivalencia ricardiana en Colombia
(o en los mercados emergentes) estd por fuera del alcance de este articulo. Carrasquilla y Rincén
(1990) encuentran evidencia mixta: existen restricciones de liquidez pero el supuesto de horizontes
simétricos del sector privado y el gobierno no puede ser rechazado.

Gutiérrez y Formisano (2003) estudian la evidencia empirica de la interaccién entre los precios de
los bonos globales colombianos, los TES, la tasa de cambio y la politica monetaria y encuentran
evidencia de oportunidades de arbitraje que estdn siendo desaprovechadas por los participantes
en el mercado.
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Precios de los TES y de los Yankees con vencimiento a 2012
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Fuente: Sistema Electronico de Negociacion (SEN) y Mercado Electronico Nacional (MEC) Banco de la
Republica y Bloomberg.

acercadelasostenibilidad de |a deuda publica esimportante, unasituacién no
sostenible deberia ser anticipada o0 a menos prevista por |0s agentes, y en
dicho caso seria poco factible recomponer la deuda. Nuestra caracterizacion
delapoliticafiscal corresponde aunaen laque el gobierno esta en unasenda
sostenible, goza de acceso a los mercados internacionales, tiene capacidad
paramanejar su politicatributariay de endeudamiento, pero no puede contro-
lar el gasto publico. Adicionalmente, los hogares demandan dinero porque
suponemos que éste ahorra costos de transaccion. Suponemos también que
los mercados financieros son incompletos. Al introducir el dinero de estafor-
ma, lainflacion actiiacomo un impuesto distorsivo alaasignacion intertemporal
del consumo, afectando |as decisiones de ahorro einversiony, en consecuen-
cia, el balance del gobierno y la cuenta corriente de la balanza de pagos. Una
recomposicion de deuda publica afectara | os precios de todos los activos en la
economiainduciendo un ajuste en las decisiones de consumo y ahorro de las
familias. El impacto macroeconémico de dicha politica dependera de cuan
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Precios de los TES y de los Yankees 2012
ajustados por tasa de cambio
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permanente sea la politica. Como veremos mas adelante, una sustitucion
transitoria tiene efectos macroecondmicos despreciables, con excepcion de
su impacto sobre |os flujos de capital privados. Unarecomposicion transi-
toria de deuda publica tiene un “efecto portafolio” en la economia. Un
aumento de la deuda publica domésticavis a vis unareduccion en la exter-
na, es balanceado por unareduccion de | os activos externos netos privados.
Por el contrario, una sustitucion permanente de deuda externa por domés-
tica tiene efectos macroecondmicos considerables sobre la actividad real
y los flujos de capital. Dicha recomposicion genera un aumento en los
activos externos netos de un 5% acomparada de una depreciacién nomi-
nal cercana al 1%.

El segundo objetivo es contribuir al desarrollo de la metodologia, propuesta por
Gomez (2004), que busca la integracién del andlisis de la politica fiscal y las
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proyecciones de la balanza de pagos en Colombia®. Uno de los aspectos mas
sorprendentes de la préctica estdndar por parte tanto de |os bancos centrales, de
los gobiernos como de | os organismos multilateral es, es que los fundamentos so-
bre los que se desarrollala programaci on macroecondmicaignoralos principios
basicos de lateoria del equilibrio general dindmico. Basta con notar que las pro-
yecciones, tanto fiscal es como de balanza de pagos que realizan estasinstituciones,
toman como exdgenas | as proyecciones del producto interno bruto y lainflacién.
Estos supuestos son altamente cuestionables y dejan dudas acerca de laverdade-
ra consistencia macroeconomica de las proyecciones’.

Paraavanzar en ambas direcciones, presentamosy calibramos para Colombiaun
model o de equilibrio general dindmico y estocastico paraunaeconomiapequefiay
abierta. A pesar delasimplicidad del model o, consideramos que éste esunaherra-
mienta(til paraanaizar € problemaen cuestion eilustrar lametodol ogia propuesta.
Valelapenaenfatizar que no es nuestro objetivo determinar la optimalidad de la
politicafiscal. Simplemente, dada unau otraformade financiamiento del déficit,
evaluamos su impacto macroecondémico. Este trabajo se diferencia de otros, que
han estudiado el problema de lacomposicion deladeudaen economias emergen-
tes, en que hace énfasis en cuantificar el impacto macroeconémico de la
denominacion de deudapublica. Bohn (1990), empleando un model o de dos perio-
dos, estudiaun problemasimilar aunque desconocelaposibilidad de quee gobierno
se financie domésticamente. Burnside, Eichenbaum y Rebelo (1999) estudian el
efecto delas garantiasimplicitas sobrelosincentivos de coberturadelasfirmasy
su posterior impacto en el desarrollo de las crisis, pero la economia se financia
exclusivamente con crédito externo. Jeanne (2003) también se mueve en lamis-
ma direccion, pero no evalUa laimportancia cuantitativa del problema. Aghion,
Bachettay Banerjee (2000) estudian €l papel de las restricciones de crédito inter-
nacional es, pero en un contexto deterministico en el cual dichasrestricciones estan
activasalolargo del equilibrio. Més recientemente Chang y V elasco (2004) estu-
dian ladeterminacion endégenadel descal ce delacomposicion deladeudaprivada,
peroignoran el papel deladeuda publica.

Lane y Milessi-Ferretti (2005) han propuesto una metodologia similar aplicada al contexto
internacional.

En la jerga de la programacién macroeconédmica, el #érmino “consistencia macroeconémica” es
equivalente al término “consistencia contable”. Por el contrario aqui entendemos por aquél que la
realizacién de las variables macroeconémicas son el resultado de la interaccién entre las decisiones
6ptimas de los agentes, dadas las restricciones que cada uno enfrenta.
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En lasiguiente seccién del trabajo presentamos el model o tedrico, los participan-
tesy definimos el equilibrio. En latercera parte exponemos la calibracion delos
parametros del modelo parala economia colombiana. En la cuarta seccion reali-
zamos nuestro andlisis cuantitativo que constituye lamotivacion principal de este
trabgjo. Finalmente reflexionamos acerca de los alcances y las limitaciones de
nuestro andlisistratando deilustrar caminos aternativos que mejoren laprecision
de nuestros resultados.

. EL MODELO

Consideremos el siguiente modelo de unaeconomiapequeiay abiertaintegradaa
laeconomiamundial atravésdel intercambio de un sdlo bien homogéneo en cada
periodo. EI modelo tiene cuatro clases de participantes: un gran nimero de hoga-
res idénticos, un gran nimero de firmas también iguales entre si, €l gobierno
domeéstico y un nimero grande de inversionistas internacionales idénticos. Las
firmas pueden producir €l bien homogéneo empleando capital y trabao; losfacto-
res de produccion son propiedad de los hogaresy, ademas, laofertade trabajo es
ineléstica. Parasuavizar el consumo los hogarestienen tres aternativas: acumular
0 desacumular capital, comprar o vender bonos externos denominados en moneda
extranjera, y comprar o vender bonos del gobierno denominados en monedado-
meéstica. Adicionalmente, los hogares demandan dinero pararealizar transacciones
dada latasa de interés domeéstica. Por su parte el gobierno consta de dos instan-
cias: €l banco central y el gobierno general®. La politica monetaria la define €l
banco central de maneraindependiente delapoliticafiscal, lacual ladetermina
el gobierno general®. Esta Ultima consiste simplemente en balancear el presu-
puesto tomando como dado el gasto, y gjustando |osimpuestos para balancear el
déficit primario; en adicion, € gobierno puede decidir s cambialacomposicién de
la deuda publica entre doméstica o externa. En la economia, a ser pequefia 'y
abierta, hay movilidad imperfectade capitalesen el siguiente sentido: losinversio-
nistasinternacional es son neutralesal riesgo y operan en un ambiente competitivo;

Por gobierno general entendemos el gobierno central nacional y las demdés instancias del gobierno
como lo son los gobiernos subnacionales, entidades territoriales, etc. No incluimos dentro de esta
definicién a las empresas y entidades financieras estatales.

Esto no significa que la politica monetaria no afecte el balance del sector pdblico consolidado,
simplemente suponemos que la politica monetaria se fija sin consideraciones acerca de las
necesidades de gasto del gobierno.
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sin embargo, para prestarle fondos a la economia pequefia y abierta, ésta debe
pagar una primade riesgo que suponemos creciente en el nivel total de ladeuda
externa. |gualmente, suponemos que la deuda externa privaday publica son sus-
titutos perfectos paralosinversonistasinternacional es. Lainteraccion entre agentes
privados, gobierno einvers onistasinternacionalesdeterminael equilibrio macroeco-
nomico, las cuentasfiscalesy labalanza de pagos. En | as siguientes subsecciones
exponemos formalmente el modelo.

A HOGARES Y FIRMAS

En cada periodo, |os hogares pueden consumir lacantidad ¢ de un bien acumulable
y obtener una utilidad u(c,) en €l periodo corriente. Suponemos que |as prefe-

rencias de los hogares son idénticas. Para realizar transacciones los hogares
requieren de dinero nominal M. Mas especificamente, consumir ¢ unidades del

bien final resulta.costoso; pero si losindividuosempleanm® M/P unidadesdel bien
final pararealizar transacciones, reducen |os costos de transaccién enf unidades
del bien final*. Adicionalmente, los hogares pueden suavizar |a senda de consu-
mo en el tiempo, de tres formas: acumulando capital k, cuyatasaderentarea y
de depreciacion sonr, y d, respectivamente; comprando o vendiendo bonos nomi-

nales en el mercado financiero internacional, B, y comprando o vendiendo bonos
del gobierno domestico D,. En el mercado de capitales internacional la deuda
colombiana (tanto privadacomo publica) presentaun retorno nominal i, vigente
durante el periodo t. En el mercado doméstico la deuda publica presenta un
retorno nominal i, vigente durante el periodo t*. Finalmente, suponemos por
simplicidad que laofertade trabajo esinel&stica (eigual aunaunidad de tiempo)
y que los hogares reciben un salario de mercado w. En estas circunstancias, la
restriccion presupuestal delos hogares es.

(D) D..-D.+e&(B

t+1

- Bt) + Mt+1- Mt + Pt (Ct + Xt+f (Vt)) + Tt

Suponemos que U es una funcién continuamente diferenciable y creciente en ¢ y estrictamente

céncava. Adicionalmente, lim _ u_ (c, 0) = ¥.

Existen diversas formas de introducir el dinero en los modelos de equilibrio general, por ejemplo,
suponiendo que el dinero genera utilidad como cualquier ofro bien o suponiendo que existe una
restriccién de “cash-in-advance”.

En ofras palabras, las tasas de interés tanto domésticas como externas estén dadas durante el
periodo t.

23



Sobre los efectos macroeconémicos de la composicién de la deuda publica en Colombia

:itDt+ etrt B’[ + Pt (Vvt+ rtk[)

donde e, eslatasade cambio nominal (pesos por délar), T, esel pago nominal de
impuestos netos (de transferencias), x eslainversiony v, ° c/mt eslavelocidad
de transaccion del dinero. En el lado izquierdo de laecuacion (1) estén las com-
pras de bonos publicos domésticos, extranjeros (comprados a la tasa de cambio
nominal e), laacumulacion de dineroy las compras de consumo de bienesfinales.
En el lado derecho estan losingresos por intereses de |os bonos domésticos pabli-
cosy extranjeros, €l valor deladotaciony el ahorro de los costos de transaccion.
Lafunciénf determinalos costostotales real es de transaccion, de tal formaque
entre mas alto sea e consumo, dado un nivel de saldos reales, mas altos seran
estos costos; por el contrario, dado un nivel de consumo, entre mas altos sean
|os saldos real es, més baj os serén |os costos de transaccion. En otras palabras, los
costos de transaccion son crecientes en la velocidad de transaccién del dinero.

Suponemos que losimpuestos son al ingreso total (unimpuesto alarenta). Latasa

impositivavigente en el periodot est **. En este caso, €l pago tributario nominal
durante el periodot es:

(2 T, = PLw+ rk)
dondet, eslatasa de impuesto a ingreso.
Lainversion durante el periodot es:
(3) X =Ky (1-d) k.
Ahora, suponiendo que lainflacién externaes cero y que lacondicion de paridad
del poder adquisitivo se cumple en todo momento del tiempo, la restriccion
presupuestal en términos reales eslasiguiente:
d
(4) dt+1-1Ttet +bt+1-bt+mt+l-1%et +Ct+xt+f(vt)

=Tre * i;bt+(1-tt) (Wt+rtkt)

13 De manera equivalente uno podria suponer que los ingresos laborales y de capital son tributados

a la misma tasa.
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donde e eslatasade depreciacion nominal.

En consecuencia, el problema de los hogares es escoger el consumo y los stocks
de saldos reales, bonos domeésticos del gobierno y bonos externos tales que
maximicen el valor esperado del flujo de utilidades en el tiempo descontado al
factor b, dada la restriccién presupuestal, dados unos stocks iniciales de saldos
reales, bonos publicos domésticosy externos, y capital. Paraevitar estrategias de
Ponzi seimponen |as condiciones usuales sobreb y d. Masformalmente, esto es:

g
maxa b ‘u(c)
t=0

sujeto a (4), (m, d, b,, k) dadosy las condiciones de No-Ponzi.

o’ o’ o

Construyendo el lagrangiano del problemay encontrando las condiciones de pri-
mer orden con respectoac, d., b,, m Yk, tenemos que:

S S L v

) =1, @+ W)

1+ it+1 -
(6) bEt|t+1 1+ e, _It

M bEM . A+ =1,

I
@ vE|gE| = e, 0

9) bE, [I,, (1+(1-t -d)] =1,

t+1 t+1) r"(+1

donde | . es el multiplicador de Lagrange correspondiente a la restriccion
presupuestal. Las ecuaciones (4)-(9), méslas condicionesinicialesy terminales,
caracterizan las acciones de los agentes privados.

Vaelapenaresaltar |os siguientes aspectos del model o: laecuacion (5) indicaque
en todo momento del tiempo la utilidad marginal del consumo debe ser igual al
precio-sombra de la riqueza total ajustada por €l costo marginal de transaccion.
Las ecuaciones (6), (7) y (9) son las condiciones usuales que resultan de igual ar
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las utilidades marginales del consumo intertemporal mente en una economia pe-
quefia y abierta; éstas implican que la paridad de intereses entre los bonos de
deudapublicadomésticay |os bonos externos se cumple solo en el estado estacio-
nario, sin embargo, en el corto plazo pueden existir desviacionesdelaparidad. La
ecuacion (8) indicacomo |os agentes escogen Optimamente sustenencias de dine-
ro en e tiempo. Finamente, laecuacion (9) muestracomo losimpuestosal ingreso
distorsionan la acumulacion de capital. Si la tasa de tributacion fuera cero, la
anterior ecuacion resultariaen la condicidn usual de optimizacion intertemporal
del capital; en consecuencia, unatasade tributacion positiva afectaralas decisio-
nesde consumoy ahorro delosindividuos, y por consiguiente, losflujos de capital
alaeconomia.

Antesde describir las decisiones delasfirmas, vale la pena detenerse brevemente
aanadizar laintuicién del efecto del dinero sobre el comportamiento delos agentes
privados. Nétese que la ecuacion (6) en conjuncion con la ecuacion (5), en su
version deterministica, resultan en:

u(c) _ 1+ (%)
U’ (Ct+1 - b(l ¥ rtﬂ){l + chl (Vt+1)}

Si el dinero no existieraen el modelo, el término entrelas|laves desapareceriay el

precio relativo intertemporal del consumo dependeriadel equilibrio de latasade
interés real y €l factor de descuento. En una economia con dinero, éste actia
como unadistorsion alas decisiones de consumoy ahorro. Lainflacion (y en este
caso ladepreciacion de lamoneda) actdacomo un impuesto distorsivo alas deci-

siones de consumo delos agentes privados. Al igual queen el caso del impuesto al

ingreso de los hogares, | os acontecimientos en el mercado monetario afectan las
decisionesde consumo y ahorro delasfamilias.

En laeconomiaexiste un nimero grande de firmas que operan en un ambiente de
competencia perfecta. Todas las firmas disponen de una tecnologia F*, que al
combinar trabajo con capital, tomando como dado el nivel de productividad (el

"4 F: R%®Ry es continuamente diferenciable, monétonamente creciente y céncava en ky | por

separado. Adicionalmente, F es homogénea de grado 1. Si no se emplea alguno de los insumos
no se produce: F(0, 0) =F(0, L) =F(k,0) =0.F, >0y F, > 0% k, | > 0. Finalmente, las condiciones
de Inada: lim F(k, 1) =¥ ylim_ F(, 1) = 0.
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cual suponemos constante), les permite producir el bienfina y = F(k,L ). En cada
periodo lafirmaarrienda capital alatasareal r, y contrataservicioslaboraesala
tasade salario real w. Su problema puede expresarse como un problemaestatico
en el quelasfirmas maximizan utilidades periodo tras periodo:

(100 max[F(k, 1) - rk-wi], "t

en el quelas condiciones de primer orden son las usuales.

B. GOBIERNO

En este apartado definimos exactamente lo que hace el gobierno y presentamos
las cuentas fiscales. De nuevo, nuestro interés es analizar el impacto macroeco-
nomico de politicasfiscal es alternativasy no estamosinteresados en indagar acerca
de la optimalidad de dichas politicas. Mas exactamente, no estamos buscando
solucionar el problemade Ramsey.

Ahorabien, por “gobierno consolidado” entendemos el Gobierno nacional cen-
tral y el banco central®®. Suponemos que |la politica monetaria se conduce de
maneraindependiente delo que hagael gobierno central; y lapoliticafiscal es
basi camente una politica de gjuste de lacomposicidn de la deuda publica (ex-
terna o domeéstica). Ademas, el gasto publico evoluciona exdgena y
estocasticamente en el tiempo, de tal forma que el gobierno agjusta la tasa
impositivay la deuda publica parafinanciar choques inesperados al déficit en
cualquier momento del tiempo. El déficit total es endégeno, ya que el precio
de la deuda lo determina el mercado. Adicional mente, suponemos que en €l
largo plazo | as finanzas publicas son sostenibles. Cabe anotar aqui que tampo-
co estamos interesados en explorar las implicaciones de una situaciéon de
insostenibilidad de deuda; asi, podria pensarse que esta descripcion de lapoli-
ticafiscal corresponde aunaen lacual el gobierno estaen unasendasostenible,
goza de acceso a los mercados internacionales, no tiene capacidad para con-
trolar los impuestos ni los gastos y s6lo puede manejar su politica de
endeudamiento.

15 En este modelo no tenemos en cuenta el efecto que puedan tener empresas poblicas o empresas

del Estado.
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1. Balances de gastos e ingresos

Iniciamos nuestra caracterizacién del gobierno describiendo laformacomo evolu-
cionan los gastos y los ingresos del gobierno general y del banco central para
obtener el balance del sector publico consolidado. Lacontabilidad del gobierno, en
términos nominal es, esté determinada por larelacion entrelos gastosy losingre-
sosen un periodot:

(11) Gt+ it DtT + et INtFtT = Tt + (DTt+l - DTt) + et (FTt+1 - FtT) + TBCt

donde G, son los gastos corrientesent, DtT esd stock de deuda nominal domés-
tica, FtT es @ stock de deuda externay TBC, son |as transferencias del banco
central a gobierno. El lado izquierdo de la ecuacién (11) muestralos gastos del
gobierno: comprade bienesfinales, y pagos de intereses de ladeudadomésticay
externa. El lado derecho muestralosingresos: recaudo tributario, emision de deu-
dadomésticay externa, y las transferencias recibidas del banco central netas de
gastos de funcionamiento.

Al igua queen el caso del gobierno, lacontabilidad del banco central esté determi-
nada por larelacion entrelos gastosy losingresos en un periodo t. Consideremos
ahora su balance de gastos e ingresos nominales:

(12) (Dil B DtB) + et(Fi-l B FtB) + TBCt = it DtB + etikt FtB + (Mt+1 B Mt)
donde D? es @l stock de bonos domésticos del gobierno en manos del banco

central, F° es el stock de reservasinternacionalesy i", eslatasa de interés libre
deriesgo en el mercado de capitalesinternacional.

El lado izquierdo de la ecuacion (12) muestra los gastos del banco central: com-
pras de titulos de deuda doméstica del gobierno, acumulacion de reservas
internacionalesy las transferencias a gobierno central. El lado derecho muestra
losingresos: intereses recibidos por ladeuda domésticapublica, losintereses de
las reservas internacionales y la emisién monetaria®.

16 Alternativamente podriamos suponer que el banco central recolecta los costos de transaccién

pagados por los hogares, en cuyo caso éstos no serian un costo hundido para la sociedad y no
tendrian un efecto riqueza; asi, en este trabajo nos enfocamos en los efectos intertemporales del
dinero.

28



ESPE, No. 49, diciembre 2005

Para obtener el balance del sector publico consolidado, notemos que el stock de
deuda publica en manos de los agentes domesticos es precisamente D, © DT -
D.%. Empleando ladefinicion deD, y combinando las ecuaciones (11) y (12) tene-
mos que el balance de gastos e ingresos del sector publico consolidado es:

(13) G +iD +ei F'+e(F -Fp

t+1

= Tt + (Dt+1 B Dt) + et(FL-l B FtT) + € ii FtB + (Mt+l B Mt)

Esta ecuaci on muestraque en unaeconomiapequefiay abiertahay tresformas definan-
ciar e déficit fiscd: emitiendo deuda publica (doméstica o externa), emitiendo dinero o
desacumulando reservasinternaciona es. En términosrea eslaecuaci on anterior queda” :
(14) g+ @(d/(L+e)) +i fT+ (5 -15)

t+1

= tt +(,,- (dt [+ et)) + (ftT+1- ftT) + it* ftB tmy, - (mt I+ et))

t+1
Antes de continuar con la descripcion de las reglas de politica, mostramos cdmo se
puedeintegrar el andlisi's macroecondmico con las cuentasfiscaesy lascuentasdela
balanzade pagos. Si combinamos larestriccidn presupuestal delos agentes privados,
ecuacion (4), con e balancede sector publico consolidado, ecuacion (14), obtenemos
labaanza de pagos:

(15) Do,,,- DL, + DfG, = Y- ¢ - g - F (v) +i(b - ) + 7 f°

donde D esel operador diferenciay g, esel gasto publicoredl. El ladoizquierdo dela
ecuacion eslacuenta corriente de la balanza de pagosy €l lado derecho corresponde

alabalanzacomercial (ladiferenciaentreel productoy laabsorcion) mése pago neto
alosfactores.

2. Reglas de politica monetaria y fiscal

Otro elemento importante del modelo es |la caracterizacion de las reglas de
politicamonetariay fiscal. En el caso dela politicamonetaria suponemos que

17" Noétese que como hemos supuesto inflacién externa igual a cero, las variables externas reales son

las mismas que las nominales.
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el banco central sigue una regla estocastica de crecimiento monetario de la
forma:

Mt+1 = rq Mt

donde m sigue un proceso AR(1) con mediamy desviacion estandar s . Si bien
Colombiaen los Ultimos afios ha empleado e esquemadeinflation targeting, es
bien sabido que en el largo plazo una u otra regla de politica son virtualmente
equivalentes (véase Kumhof et al. 2003). En €l caso deinflacion objetivo, el ban-
co fija una meta de inflacion, define una regla de politica empleando como
instrumento la tasa de interés y gjusta enddégenamente la oferta de dinero para
satisfacer cualquier realizacion de lademanda. En el caso de unaregla de creci-
miento monetario, € banco define unameta'm (hacialacual lainflacién converge
en el largo plazo) empleando como instrumento la oferta monetaria; ademés, el
gjuste del mercado monetario es via tasa de interés.

En cuanto a la politica fiscal nos vamos a enfocar en el caso en €l que e gasto
publico esta dado exdgenamentey el gobierno gjustalatasaimpositivaparabal an-
cear €l presupuesto en todo momento del tiempo. Aqui, suponemos que el banco
central no acumulareservas®. El cambio de politica consiste en que, por algin
motivo desconocido por |os agentes privados domeésticosy externos, el gobierno
decide cambiar su politica de composicion de deuda exégenamente. Para ello
definimos ctT [0, 1] como &l porcentaje deladeudapublicatotal, d + f', quevaa
ser financiado con deudadomésticaen el periodot. Masformalmente, el gobierno
toma{G,, F "} como exogenosy gjustalatasaimpositivaparabalancear el déficit
primario y el monto de ladeuda publica para satisfacer €l balance fiscal total. La
variable c, es una variable aleatoria, y la interpretamos como una variable de
“politicade financiamiento”. Un choque positivo ac, indicaunasorpresade finan-
ciamiento del gobierno haciamayor deuda domeéstica.

Notese que los precios de la deuda publica tanto externa como doméstica son
enddgenosy se determinan por las condiciones macroecondmicas. En estas cir-
cunstancias, el déficit total esenddgeno apesar delaexogeneidad del gasto. En el

18 Esto no es tan problemdtico ya que la tasa de cambio es flexible. Sin embargo, nuestro modelo

puede emplearse para evaluar el impacto, por ejemplo, de un “canje” de reservas internacionales
por deuda publica externa.
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caso de la deuda externa el cana de transmisidn opera a través de la tasa de
interés que la economia enfrenta en el mercado de capitalesinternacional, mien-
tras que en el caso de ladeudadoméstica el canal esatravés de latasadeinterés
domeéstica que se determina en el mercado monetario. La interaccién entre estas
dos variabl es esta determinada por las acciones de | os agentes privados, dados|os
precios de |os activos, que se expresa en las ecuaciones (5)-(8).

C. PRESTAMISTAS INTERNACIONALES

Para cerrar el model o finalizamos describiendo el comportamiento de los presta-
mistas internacionales. Suponemos que el ambiente en el que interacttan es
competitivo. L os prestamistas pueden invertir en tres activos: bonos externos pri-
vados colombianos, bonos externos publicos colombianosy bonoslibresderiesgo.
Estos tltimos podemos asociarlos alos bonos del Tesoro delos Estados Unidos.
Suponemos también que | os prestamistas son neutrales a riesgo. Bajo estas con-
diciones, lamaximizacion de beneficiosimplicaquelatasadeinterés que enfrenta
laeconomiaesté determinada por:

(16) (+i) =1+ +r)

donder eslaprimade riesgo asociada alaeconomia doméstica. Dichaprimade
riesgo puede reflejar, por gemplo, laprobabilidad de default soberano delaeco-
nomia doméstica en sus créditos externos. Para efectos précticos, suponemos
que dicha primade riesgo es unafuncién de larelacién de la deuda externatotal
con respecto a PIBY.

Valelapenareconocer que, si bien no hemos derivado la primaderiesgo a partir
de solidos fundamentos microecondmicos, |la caracterizacion delaprimaderiesgo
como una funcién de un conjunto de variables observables de la economia ha
sido suficientemente microfundamentada en la literatura de deuda soberana®.

19 La forma funcional de la prima de riesgo esté dada por r (s) =w_+w, +w, exp [w,(s/s_) Y] donde
S = (B,- FN/y, el subindice SS corresponde al valor de estado estacionario de la variable y ny es
una variable exégena cuyo logaritmo sigue un proceso autorregresivo estdndar de orden uno:
log(ny,,) =plog( )+ (1 - r) log(m) + ..

20 El supuesto de una prima de riesgo creciente en el nivel de deuda es una forma de “cerrar” el

modelo. Véase Schmitt-Grohé y Uribe (2002).
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El trabajo seminal de Eaton y Gersovitz (1981) desarrolla los principios
mi croecondmicos que sustentan estaidea.

D. EQUILIBRIO COMPETITIVO

Y aque hemos descrito las acciones de | os participantes en el modelo, procedere-
mosacaracterizar €l equilibrio competitivo. Empleamos|as siguientes definiciones:

Definicion 1 (sistema de precios): un sistema de precios esta dado por:

i e (P {8} {1}

Definicion 2 (equilibrio competitivo): tomamos como exdgenas las secuencias
{m,g.t, 5% x,i}7,. Igualmente, tomamos como dados {b,, f", m, d, k}.Un
equilibrio competitivo es un sistemade precios, unasecuenciade consumo{ c}¥,,

una secuencia de deuda externa del gobierno {f"}¥ , una secuencia de deuda

externaprivada{b}?_, unasecuenciade stock de capital {k}*_ y unasecuencia

positivade{m}¥_ paralas cualeslas siguientes condiciones se cumplen:

1 Dados el sistema de precios y las decisiones del gobierno, los hogares
maximizan su utilidad esperada sujetaa su restriccion presupuestal (esde-
cir, resuelve el problema planteado en el numeral I, literal A -Hogares y
firmas- y lasfirmas maximizan beneficios.

2. Los mercados de dinero, deudapublicay deuda privadaestan en equilibrio.

3. Larestriccion presupuestal del gobierno se cumple en todo momento del
tiempo.

4. El mercado de bienesy servicios finales se encuentraen equilibrio (es de-
cir, laecuacion (15) se cumple).

5. L os prestamistas internacional es maximizan beneficios (es decir, la ecua-
cion (16) secumple).

Unavez definido el equilibrio, procedemosacalibrar el modelo paralaeconomia
colombiana.
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[11. CALIBRACION

Ahorapasamosalacalibracion del modelo. Laformafuncional deU eslogaritmica,
esto supone unael asticidad de sustitucion constante eigual al. Suponemosquela
tecnologia es Cobb-Douglas con un pardmetro a = 0,36. El valor del factor de
descuento b, €l cua en equilibrio esigual a1/(1 + r), sefijo en 0,984 de acuerdo
con Vésquez (2003) quien estima la tasa de interés real de largo plazo para Co-
lombia en 6,81%. La tasa de interés internacional libre de riesgo se fij6 en 3%.
Para hallar la media del proceso autorregresivo que sigue la variable exdgena
‘reservas internacionales se usaron series anual es desde 1995; especificamente,
las reservasinternacional es se tomaron en miles de millones de pesos desde 1995
hasta 2003. Por otraparte setomd el PIB en las mismas unidadesy parael mismo
periodo detiempo y se encontré la proporcion de reservasinternacionales a PIB
promedio de estos afios, lamediadel proceso sefijé paraque el modelo generara
estarelacion. El Grafico 5 muestra esta relacion.

En cuanto alafuncion de primaderiesgo, el parametrow_se calibro de acuerdo
conel spread entrei y i, donde (1 +i) = (1 + p) (1L +r)y p corresponde ala
inflacion trimestral la cual se fij6 en 0,75% lo que corresponde a una inflacién
anua de 3%, de acuerdo con lametade largo plazo del Banco de laRepublica. El

parametro w, se calibrd para obtener larelacion de deuda externa privadaa PIB
observada en la economia colombiana. El resto de parametros de la funcion de
primaderiesgo r se calibraron pararecrear larelaciéon de deuda externatotal a
PIB de largo plazo, que para Colombia esta alrededor de 30%.

El gasto publico G se fija en 15% del PIB que corresponde a la participacién
promedio observada para la economia colombiana en los Ultimos diez afios. El

valor promedio dec, sefijé en un 46% que corresponde ala participacion media
de ladeuda publica doméstica sobre la deuda publica total en 1995. En nuestros
g erciciosde politicaevaluamos el impacto de un cambio de dichacomposicién del

46% a 56% observado en 2004.

L e prestamos especial atencion alos pardametros de lafuncion de costos de tran-
saccionf, enespecia al parametroa, €l cua determinalaelasticidad delacantidad
de dinero demandada con respecto a consumo y alatasa deinterés. Las condi-
ciones de primer orden del model o nos permiten obtener unademandade dinero
para este modelo, o que nos permitid estimar los valores de ay k. Usando las
ecuaciones (6) y (8) se resuelve deterministicamente param,_, y se obtiene:
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(17) M2e=ak(c)*/ (i, /(@1+1i,))

t+1

Aplicando logaritmos alaanterior ecuacion se obtiene:

log(m,,,) =(1/1+a) log(ak) + (@/1+a)log(c) - (1/1+a)log(i,,/1+i,)

i+1

Relaciones deuda/PIB
(Porcentaje del PIB)

Deuda externa Deuda interna sector
sector publico no financiero publico no financiero
350 350
30,0 30,0
250 250
20,0 20,0
150 150
10'0 1 1 1 1 1 1 1 1 10'0 1 1 1 1 1 1 1 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saldo de la deuda externa privada Reservas internacionales
220 16,0
200 140 |
18,0
120 t
16,0
140 100 ¢
12'0 L L L L L L L 1 8’0 I I I I 1 1 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2007

Fuente: Banco de la Republica, calculos de los autores.
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y estimamos los parametrosa y k. Paralaestimacion utilizamos minimos cuadra-
dosno-lineales con las siguientesrestricciones: a> 1y k > 0,0645. Larestriccion
sobre a es paraevitar €l caso de unafuncién lineal, en el caso dek larestriccion
deberiaser k > 0, pero 0,0645 es el valor minimo para el cud pudimos obtener
solucién del modelo. Lo que encontramos fue una solucion de esquinaenk, por lo
cual nuestros resultados sona=1,858y k = 0,0645. M1 rea seutilizo como proxy
dem. Parai se empled latasa de interés de los CDT 90 a dias.

IV. ANALISISCUANTITATIVO
A. SOLUCION DEL MODELO

Forma mente, nuestra definicion de equilibrio competitivo corresponde aun siste-
madinamico, estocastico, no-lineal, de primer orden. Parasolucionar el modelo de
una forma sencilla, aproximamos dicho sistema no-lineal con un sistema lineal
arededor del estado estacionario deterministico. Para encontrar |os valores de
estado estacionario de las variables empleamos métodos numéricos? . Los méto-
dos de aproximacion se encuentran detalladamente descritos en King, Plosser y
Rebel 0 (2001). Nuestra sol ucién aproximada del model o propone aencontrar dos
matrices, My H, |as cuales caracterizan la dindmica de |la economia alrededor del
estado estacionario:

(18) Y, =Hx

t
Xt+1: Mxt + Rht+1

donde 'Y esun vector compuesto por variables no predeterminadas (como el con-
sumo), x es un vector de variables de estado enddgenas y exdgenas (como los
stocks de deudao €l déficit primario, en nuestro caso), H caracterizalafuncion de
politicay M lamatriz detransicion delos estados. h ,, esun vector deinnovacio-
nesy R es una matriz que determina la forma en que los choques afectan el
sistemadinémico.

21 En muchos modelos es factible encontrar el estado estacionario usando “papel y lapiz”, sin

embargo hoy en dia es mucho mds simple emplear el computador. Los cédigos de este modelo se
encuentran disponibles en http://www.webpondo.org/fhamann.

35



Sobre los efectos macroeconémicos de la composicién de la deuda publica en Colombia

B. EXPERIMENTOS DE SUSTITUCION DE DEUDA

En esta seccion presentamos dos clases de experimentos de politica de sustitucion
de deuda. El primero, corresponde a un cambio permanente no anticipado en la
composicion deladeudapublica, y € segundo, corresponde aun cambio transito-
rio no anticipado. En ambos casos la forma como la economia se gjusta estq
determinadapor el impacto de dicha politicasobre latasade interés quelaecono-
mia enfrenta en los mercados internacionales. Una variacion transitoria o
permanente de la composicion de deuda tiene impactos diferentes sobre dicha
tasa, afectando asi |as decisiones de consumo y ahorro delasfamilias, al igual que
los flujos de capital desde y hacia nuestra economia. Nuestros experimentos in-
tentan cuantificar estos resultados.

Antes de presentar |os resultados es conveniente explicar lamecanicadel modelo
intuitivamente. Un cambio inesperado del gobierno haciaun mayor endeudamien-
to doméstico, dado el déficit primario, generaunacaidaen el precio delosbonos
domésticos, esto es, un aumento en la tasa de interés doméstica. Es bien sabido
gue un aumento de la tasa de interés tiene varios efectos: sobre la demanda
de dinero, sobre la cargafiscal y sobre el producto. El efecto de la demanda de
dinero tiende a apreciar la tasa de cambio: un aumento de la tasa de interés do-
meésti caincrementalademanda por activos domésticos en detrimento delosactivos
externos, tendiendo a fortalecer la moneda. El efecto fiscal tiende a depreciar la
tasa de cambio: un aumento de la tasa de interés doméstica incrementa la carga
fiscal del gobierno (aumentael déficit total, dado un déficit primario) generando
expectativas deinflacidn y en nuestro caso de depreciacion. Latasade cambio se
movera de acuerdo con el efecto que prevalezca. Finalmente, un aumento de la
tasa de interés de la deuda publica domésticatiene un impacto sobre la actividad
real ya que desplaza el ahorro privado hacia el ahorro publico, generando una
reduccion en lademanda agregada, en particular en lainversion.

1.  Sustitucion permanente

Supongamos que |a economia se encuentra en estado estacionario. Derepente el
gobierno anuncia que ha cambiado permanentemente |la composicion de deuda
publica, de un 46% a un 56%. Nos preguntamos cOmo converge esta economia
hacia el nuevo estado estacionario. La respuesta esté ilustrada en el Gréfico 6.
Ante el anuncio, los agentes se dan cuenta de que la composicion de la deuda
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Aumento permanente de la composicion
de la deuda piblica doméstica

Consumo Activos privados externos Deuda publica externa
netos
3,31 -1,55 . . . n 1,00
-1,60 t 0,90
3,30
-1,65 0,80 H
3,29 L - - - -1,70 0,70
0 10 20 30 40 C 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Deuda publica interna Tasa de interés externa Tasa impositiva
1,20 0,020 0,00
-0,01
1,00 0,018
[ -0,02
0,80 . . . . 0,016 . . . 4 -0,03
0 10 20 30 40 0 10 20 3C 40 0 10 20 30 40
Depreciacién nominal Saldos reales Tasa de interés doméstica
0,010 0,31 0,0244
0,008 0,30
0,0242
0,006 0,29
0,004 . . . . 0,28 . . . 10,0240
0 10 20 3C 40 0 10 2C 3C 40 0 10 20 30 40
Producto Deuda externa total Inversién
0,60 -0,80 . . . n 400
2,00 ¢
0,50 -0,85 \[\
0,00 ' .
0,40 . . . <4 -0,90 -2,00
0 10 20 30 40 C 10 20 30 40 0 10 2C 3C 40

Fuente: Célculos de los autores.
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actual no eslaque corresponde a largo plazo. El nivel inicial de deuda publica
externaes més alto que el delargo plazo (cerca de 20% més alto) y el domés-
tico es méas bagjo (cerca de 20% més bajo). Dado el nivel de producto, esto
sblo es consistente con unatasa de interés externa mas alta parala economia.
En primerainstancia, dadalatasa de interés doméstica, |os intereses externos
mas altos inducen una salida de capitales (un aumento inicial de los activos
externo netos en cerca de un 5%) con una depreciacion nominal inicial no
muy grande (menos de 1%). Adicionalmente, el cambio de lapoliticade finan-
ciacion del gobierno hacia un mayor endeudamiento doméstico induce un
aumento en la tasa de interés doméstica, el cual, a su vez, induce una leve
caida de la demanda de dinero, pero un impacto negativo fuerte sobre lain-
versién? y en consecuencia sobre la demanda agregada (la cual cae cerca de
2%). En cuanto al impacto fiscal, una mayor sustitucion de deuda externa por
doméstica“libera’ cargafiscal, yaque las tasas de interés externas son com-
parativamente mas altas que las domésticas. Asi, dado un nivel de gasto el
impuesto alarenta puede reducirse.

Después del impacto, la situacion es la siguiente: una tasa impositiva mas baja,

tasas de interés altas, una moneda levemente depreciada y una deuda externa
total més ata. El gjuste hacia el nuevo equilibrio ocurre de la siguiente forma: la
deuda externa total empieza areducirse y con €llo cae la tasa de interés externa
estimulando el endeudamiento externo privado. Los menores intereses tanto ex-

ternos como domeésticos permiten mantener bajos |os impuestos (se reducen en

2%) aunque g ustandol os rgpidamente; |o que induce un aumento persistenteen el

consumo (cercade 3%) financiado con el mayor endeudamiento externo privado
anteriormente mencionado. Este aumento genera un aumento en la demanda de
saldos reales (2%). La inversion se recupera a igual que el producto y latasa
de cambio se aprecia en cerca de un 1,5%.

Para analizar larobustez de nuestros resultados realizamos un gjercicio de sensi-
bilidad en el que medimos el impacto maximo sobre los flujos de capital, ante
variaciones en la elasticidad de la prima de riesgo de la economia a la deuda
externatotal. El Grafico 7 muestra estos resultados: observamos que el impacto

22 El hecho de que en nuestro modelo no hayan costos de ajuste de la inversion puede estar exagerando

este canal de transmisién. Sin embargo, es bien sabido que en las economias emergentes la
inversién es significativamente voldtil.

38



ESPE, No. 49, diciembre 2005

Sensibilidad de los flujos de capital a la elasticidad
de la deuda externa - spread
Sustitucién permanente

(Porcentaje del PIB)
1,40

1,20 |+

1,00 +

080

060

040

020 -

0,00
0,50 1,00 1,38 2,00 3,50 5,00

Elasticidad de la prima de riesgo ala deuda externatotal

Fuente: Célculos de los autores.

de una sustitucion permanente de deuda puede ser significativo, dependiendo del

valor de dicha elasticidad. Entre més alta seala elasticidad de la prima de riesgo
aladeuda externa, mayor sera el impacto sobre los flujos de capital. En nuestra
calibracién central, dicho parametro tomaun valor de 1,38, lo queimplicaque una
sustitucién permanente de un 10% de deuda externa por interna, generaunasali-

da de capitales privados de alrededor de 0,7% del PIB. S aumentamos dicha
elasticidad a 5, €l efecto aumenta a cerca de 1,2% del PIB.

Estos resultados dependen sensiblemente de lanatural eza de la sustitucion. Como
veremos en lasiguiente parte, si la sustitucion de deuda es transitoria, los efectos
macroecondmicos son minimos pero | os efectos sobrelos flujos de capital no son
despreciables.
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2. Sustitucion transitoria

El siguiente grupo de experimentos consiste en suponer que la economia se en-
cuentraen equilibrio delargo plazo, y analizar el impacto sobre el sector real y los
flujos de capital privados partiendo de una decision sorpresiva del gobierno de
aumentar transitoriamente su endeudamiento domeéstico asi:

1 un 1% en un solo trimestre.
2. un 1% gradualmente alo largo de cuatro afios.

Inicialmente, en estado estacionario, el déficit fiscal es cero, el presupuesto esta
balanceado y las variables macroecondémicas se encuentran en su nivel de largo
plazo. En el caso 1, de repente el gobierno decide unilateralmente aumentar su
deuda domeésticaen un 1% de unasolavez. En el caso 2, el gobierno recompone
su deuda gradualmente en los siguientes 16 trimestres de lasiguiente forma: 0,5%
en el primer trimestre, 0,25% en el segundo, 0,125% en €l terceroy asi sucesiva
mente hasta completar un 1% al cabo de cuatro afios. Al cabo delos cuatro afios,
lacomposicion deladeudaesigual aladel equilibrioinicial.

Los unicos efectos significativos en el model o, en el caso de unasustitucion tran-
sitoria, son aquell osrel acionados con lacomposicion del portafolio delaeconomia:
deuda publica (doméstica y externa) y privada externa. EI modelo predice que
unarecomposicion deladeudadel gobierno, afectalosflujos de capital privados,
pero, ademas, af ecta margina mente laactividad econémicaen nuestraeconomia.

El Gréfico 8 muestra larespuesta de las principal es variables macroeconémicas
en el caso de la sustitucion sorpresiva de deuda de un 1% en un trimestre. En
términosreal es, tomando el stock de deuda publicadomeésticaactual, esto escomo
si el gobierno aumentara su deuda interna en cerca de 58% del PIB. El modelo
predice que paramantener el presupuesto balanceado el gobierno debe disminuir
su endeudamiento externo practicamente en la misma magnitud: 58% del PIB.
Dicha correccién ocurre dos trimestres después del choque. La sustitucion de
deudatiene unimpacto apreciable sobrelosflujos de capital privados: los activos
externos netos privados disminuyen en un 0,8%, esto equivale aun aumento dela
deuda externaprivada actual de 15,6% del PIB. Este resultado depende del valor
delaelasticidad del spread aladeudatotal externa. En nuestra calibracion central
dicha elasticidad es de 1,38. El Grafico 9 muestra € andlisis de sensibilidad de
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Aumento instanténeo de 1%
en la deuda pUblica doméstica
Consumo Activos privados externos Deuda publica externa
netos
0,00E+0C . . . 002 002
-2,00E-08 | 0,00 : . . 0,00
-4,00E-08 -0,02 -0,02
¢ 5 1 15 2 0 5 1t 158 X 0 5 1t 158 X
Deuda publica interna Tasa de inferés externa Tasa impositiva
002 2,00E-08 2E-08
0,00 . . . -1,00E-09 1E08 |
-0,02 -4,00E-09 0,E+00
0 5 10 15 2¢ 0 5 10 15 0 5 10 15 2
Depreciacién nominal Saldos reales Tasa de interés doméstica
3,00E-07 6,E-07 OEHC ——
407
1,00E-07 \ 2,E-07 -1E-08 |
0,E-07 ' ' '
T T T : V
-1,00E-07 -2,E-07 -2E-08
0 5 10 15 0 5 10 15 0 5 10 15 X
Fuente: Célculos de los autores.
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Sensibilidad de los flujos de capital a la elasticidad
de la deuda externa - spread
Sustitucién transitoria

(Porcentaje del PIB)
0,35

0,30

0,25

020 r

0,15 f

0,10 r

0,05

O’OO 1 1 1 1
0,50 1,00 1,38 2,00 3,50 5,00

Elasticidad de la prima de riesgo ala deuda externatotal

Fuente: Célculos de los autores.

nuestros resultados. Al aumentar la elasticidad del spread a5, € impacto sobre
losflujos de capital privados aumentaacercade 0,32% del PIB. Si laelasticidad
es de 0,5 dicho impacto se reduce a 0,05% del PIB.

Un aspecto que salta alavista es laneutralidad de | as principales variables ma-
croeconomicas ante dichapolitica. En particular, los efectos reales de lasustitucion
de deuda son despreciables en el corto plazo y nulos en el largo plazo®. Esto se

23 Cuando comparamos los estados estacionarios de una economia en la que el gobierno decide la
deuda piblica externa neta y ajusta la doméstica, éstos son idénticos. En otras palabras, la forma
como el gobierno conduce su politica de endeudamiento es irrelevante en el largo plazo.
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debe a que los montos de deuda domésticavs. activos externos privados se com-
pensany tienden aneutralizar el impacto sobre el mercado cambiario. |gualmente,
en el modelo laflexibilidad de precios es altay la magnitud de la distorsion que
genera el dinero no estan grande.

El Grafico 10 muestralarespuesta de las principal es variables macroeconémi-

cas en el caso de la sustitucion de deuda de un 1% gradualmente alo largo de
cuatro afos. L os resultados son similares a caso anterior, salvo ladireccion del

efecto sobre la tasa de cambio. El Cuadro 1 muestra los resultados de una
hi potéti ca sustitucion gradual de deuda por un periodo de cuatro afios. Por cons-
truccion, buena parte del regjuste de portafolio ocurre en 10s dos primeros afios.

La gradualidad de la sustitucion de la deuda no afecta la neutralidad de las
variables macroecondémicas en estaeconomiaartificial, salvo los flujos de capi-

tal. Al igual que en el caso anterior, los montos de deuda domésticavs. activos
externos privados se compensan y tienden a neutralizar el impacto sobre el mer-
cado cambiario.

V. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabaj o hemos presentado un model 0 macroeconémico simple de equili-

brio general dindmico y estocastico para andizar €l efecto de una politica de
recomposicion del portafolio de deuda publicasobre laactividad real y sobrelos
flujos de capital privados. Al calibrar el model o paralaeconomiacolombianaen-
contramos que | os efectos macroeconémicos de dicha politica sobre laactividad

real dependen de qué tan permanente sea dicha sustitucion. En el caso de una
sustitucion transitoria, los efectos macroecondémicos son despreciablesy no va-

rian de acuerdo con la gradualidad del plan de recomposicion de deuda publica.

Sinembargo, |os efectos sobre losflujos de capital privados son significativos. En

otras palabras, una recomposicion de deuda publicatiene un “efecto portafolio”

sobre la economia. Un aumento de la deuda publica doméstica neta, a pesar de
ser ésta un sustituto imperfecto de la deuda externa publica neta, tiende a ser

balanceado por unareduccion de los activos externos netos privados (unaentrada
de capitales). Por el contrario, una sustitucion permanente de deuda externa por
domeésticatiene efectos macroecondémicos considerables sobrelaactividad real y
losflujosde capital. Dicharecomposicion generaun aumento en los activos exter-

nos netos de un 5% (una salida de capitales) aunque acompafiada de una
depreciacién nominal de menos de un 1%.
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Aumento gradual de 1%

en la deuda pUblica doméstica

Consumo
1,E-08
0E+00 Hf— . .
-1,E-08
0 5 10 15
Deuda publica interna
1,E-02
5E-03 |
0,E+00 . .
0 5 10 15 2
Depreciacién nominal
1,E-08
0,E+00 H—— . .
-1,E-08
-2,E-08
0 5 10 15 2

Activos privados externos

netos

0,000 . " "
-0,005 |
-0,010

0 5 1€ 15 2
Tasa de interés externa
2,E-09
1E-09 |
0,E+00 . . .
-1,E-09

0 5 10 15 2

Saldos reales
0,E+00 p—T
-5,E-08
-1,E-07

0 5 10 15

Fuente: Célculos de los autores.
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0,000

-0,005

-0,010

0,E+0C

-3,E-09

-6,E-09
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2,E-09
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0,E+00

-1,E-09

2C

L
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Efecto portafolio de una sustitucién gradual de deuda publica
(Porcentaje del PIB)

Trimestre Deuda
domeéstica publica externa publica externa privada

1 29,27 (29,24) 7,86
2 14,64 (14,62) 3,93
3 7,32 (7,31) 1,97
4 3,66 (3,66) 0,98
5 1,83 (1,83) 0,49
6 0,91 (0,91) 0,25
7 0,46 (0,46) 0,12
8 0,23 (0,23) 0,06

Acumulado 58,32 (58,32) 15,66

Fuente: Célculos de los autores.

Consideramos que | os resultados presentados aqui, aunque deben ser tomados con
cautela, son lo suficientemente generales como para que se mantengan en otros
ambientes mas realistas, como por ejemplo en una economia con ofertade trabajo
elésticay costos de gjuste de inversidn pequefios. No obstante, consideramos que
hay dos supuestos que pueden variar nuestrosresultados: el primero esel supuesto
de sostenibilidad fiscal, yaque en nuestros experimentos suponemos que el gobierno
se mueve sobre una senda sostenible de deuda. Es claro que una sustitucion de
deuda publica externa por doméstica puede tener efectos considerablemente dife-
rentes en e evento de que restricciones a endeudamiento externo y/o interno se
encuentren activas o potencialmente activas. Este aspecto vale la pena estudiarlo,
aungue los métodos de sol uci 6n de nuestro model o no permiten extraer conclusio-
nes a respecto. El segundo supuesto eslaflexibilidad de precios; en lamedidaen
que los precios son mas rigidos, las politicas, tanto fiscal como monetariatendran
efectos reales mas grandes, afectando las decisiones de ahorro e inversion de los
agentes privadosy, en consecuencia, afectando los flujos de capital.

Finamente, en este trabajo mostramos cémo un model o de equilibrio general diné
mico es una herramienta Util para el disefio de la politica fiscal y monetaria. En
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particular, empleando este marco conceptual, mostramos | os vincul os que existen
entrelas cuentasfiscales, lapoliticamonetariay labalanza de pagos. L 6gicamen-
te no consideramos que el model 0 aqui descrito sea una descripcion detallada de
larealidad colombiana; sin embargo, consideramos que esfuerzos encaminados
en esta misma direccion pueden contribuir amejorar las herramientas de andlisis
de politica actuales.
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