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PROLOGO

El estudio de teoria monetaria, la aplicacion de politica monetaria y el anali-
sis de posibilidades y alternativas de ejecucion de politica por parte de la autori-
dad monetaria o el ente que administre la liquidez de la economia es clave para
los estudiantes de las carreras de economia y administracion.

Con este fin, los autores exponen distintos conceptos clave para el estudio
del sector monetario y financiero. También incluyen una sintesis tedrica en cada
unidad y el desarrollo de distintos modelos.

El libro contribuye a la formacidén académica profesional del estudiante de
economia y administracion con un marco teorico y desarrollo de modelos detalla-
dos. Se compone de doce capitulos distribuidos de la siguiente manera:

Capitulo L. El dinero; Capitulo II. Los origenes de la Teoria Monetaria Con-
temporanea y las demandas transaccionales de dinero; Capitulo III. De la teoria a
los modelos; Capitulo I'V. Monetarismo y el dinero en modelos de equilibrio ge-
neral; Capitulo V. Modelos de expectativas; Capitulo VI. Administracion, oferta
y demanda de dinero, y, la relacion entre objetivos-instrumentos y metas mone-
tarias; Capitulo VII. Politica monetaria en economia cerrada; Capitulo VIII. Po-
litica monetaria apertura de la economia; Capitulo IX. Tipo de cambio; Capitulo
X. Proceso de sustitucion monetaria; Capitulo XI. Mecanismos de transmision
monetaria; y, Capitulo XII. Crédito y dinero endégeno.



INTRODUCCION

En el ambito econdmico y administrativo, es clave el entendimiento del mar-
co conceptual de la aplicacion y practica de la teoria monetaria. A su vez, en
funcion a la teoria, se debe comprender la labor de la autoridad monetaria, tanto
desde la perspectiva administrativa que genera resultados en el sector monetario
y financiero como desde la vision politica.

En este contexto, este libro tiene como objetivo que sus lectores puedan estu-
diar, contextualizar y comprender el rol y los efectos de la aplicacion de politica
monetaria. Cada capitulo contiene una sintesis teorica que se comprende a partir
de casos sencillos para ir profundizando en cada tema tratado.

Para tal efecto, se ha estructurado el libro en doce capitulos:

En el capitulo I, se aborda el tema del dinero, su definicion conceptual y sus
respectivas funciones en la economia. El capitulo II presenta los origenes de la
teoria monetaria contemporanea y las demandas transaccionales de dinero. En
este, se estudia la teoria cuantitativa, «el enfoque de saldos monetarios en efec-
tivoy, los inicios de la teoria de crédito sobre los aportes de Wicksell, para pos-
teriormente estudiar los keynesianos (demanda de dinero y trampa de liquidez).
Por otro lado, el capitulo III realiza el paso de las nociones tedricas a la modeli-
zacion. En este contexto, se analizan cuatros modelos: i) formulacion de Tobin
(1958), i1) el modelo de Baumol (1952) y Tobin (1956), ii1) modelo de demanda
especulativa de dinero (Tobin- 1958) y iv) un modelo con incertidumbre.

En el capitulo 1V, se estudian los aportes de Milton Friedman y se aprende
acerca del dinero en los modelos de equilibrio tanto como medio de pago cuan-
to como reserva de valor. En el V, se exploran los modelos de expectativas, las
cuales se dividen en adaptativas y racionales. En el VI, se contextualiza la ad-
ministracion, la oferta y la demanda de dinero, asi como la relacidon entre objeti-
vos-instrumentos y metas monetarias. En esta parte, se encuentran temas de gran
relevancia como el propio balance de un banco central, sumado al papel de los
bancos comerciales en la economia.
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El capitulo VII pone énfasis en la politica monetaria en economia cerrada a
partir de la introduccion de la demanda y la oferta agregada, lo cual permite cons-
truir el conocido modelo IS-LM, mismo que se presenta de forma matematica. En
el capitulo VIII, se realiza una apertura de la economia y se vincula con la politica
monetaria, para lo cual se introducen una serie de conceptos como paridad de
poder de compra, tasas de interés, balanza de pagos (contabilidad del pais) y la
relacion entre los balances de una autoridad monetaria y de un banco comercial.

En el capitulo IX, se estudia el tipo de cambio fijo y flexible y, se incluyen
modelos monetaristas y neokeynesianos. El X plantea un estudio de caso in-
teresante como es el proceso de sustitucion monetaria donde se incluyen tipo
de cambio fijo, zonas monetarias Optimas (Union Europea), caja de conversion
y dolarizacion. En el capitulo XI, se examinan los mecanismos de transmision
monetaria, con la visiéon del canal monetario y la teoria del canal del crédito.
Finalmente, en el XII, se estudia el crédito y dinero endégeno, tomando como
referencia la corriente poskeynesiana.

Con todo esto, deseamos que el libro sea una guia que logre satisfacer las ex-
pectativas de estudiantes y docentes y se transforme en un aporte para el estudio
del sector monetario y financiero.



CAPITULO I:
EL DINERO

1.1. MARCO INTRODUCTORIO

Sin duda alguna, muchos han podido escuchar la famosa frase de comercial
«hay cosas que el dinero no puede comprar, para todo lo demaés existe...». Sub-
jetivamente, puede mostrarse a que hay algunas cosas que el dinero no puede
comprar, pero quiza, en el siglo XXI, cabe el cuestionamiento ;qué no se puede
adquirir con dinero? Para Sandel (2013), hoy casi todo se pone en venta, como,
por ejemplo:

- La venta de una cércel vacia: el Gobierno holandés decidid, en 2013, que
todas las carceles debian contar con dos reclusos por celda, en lugar de
uno solo. Dicho ahorro ha tenido consecuencias inesperadas: sobra espa-
cio y sendas prisiones nacionales, vacias, fueron alquiladas temporalmen-
te a los Gobiernos de Bélgica y Noruega para sus propios presos (Ferrer,
2017).

- Compra de un entrenador de circuncision: Amazon pone a la venta este
«novedoso» producto, un muiieco de plastico para aprender el noble arte
de cortar prepucios (Nasco Store, 2017).

- Para quienes tienen el gusto y preferencias extremadamente creativos,
pueden comprar, por ejemplo, un paraguas con forma de rifle (Balvi,
2012).

De esta forma, se podria enlistar innumerables, miles de miles de millones
de cosas que se pueden comprar. Pero varias inquietudes que surgen de todo esto
son: /en la realidad qué es el dinero?, ;qué significado tiene el dinero?, ;qué hay
detras del dinero?

Etimologicamente, la palabra dinero proviene del latin denarius, «moneda
de plata que habria valido diez ases», derivado de deni, «cada diez», y este de
decem, «diez» (Garcia, 2009). En este sentido, la palabra dinero pas6 un proceso
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de generalizacion semantica o, en otras palabras, el significado comenz6 a tras-
cender: paso de ser una moneda en concreto al utilizarse para moneda en general
y después hacia el propio significado que puede ser mas abstracto en torno al
dinero como tal.

A modo introductorio, el concepto y definicion de dinero se puede observar
en el famoso libro de Karl Marx, «EI Capital, Tomo I: El proceso de produccion
del capital», publicado en 1867. El desenvuelve el concepto desde la dialéctica
(marxista), en que el dinero mide el valor de las mercancias que hay en el mer-
cado, resuelve el problema de la transaccion y, al mismo tiempo también es una
mercancia, pero particular (Marx y Engels, 1978).

Es importante mencionar que Marx, cuando hace referencia al dinero, se
refiere al «oroy; es decir, el dinero # papel moneda. Este hace referencia al «di-
nero fiduciario» o simplemente a un acuerdo social. Bajo este contexto, el papel
moneda es simplemente la representacion del dinero.

El dinero tiene, sin duda, varias funciones, dentro de las cuales se destacan:
unidad de cuenta, medio de circulacion o funcionar como reserva de valor. Para
el desarrollo marxista, en cada una de las funciones, hay una posibilidad de crisis
y varias maneras de solucionarla. El dinero puede ser usado para dos mecanismos
claros: 1) medio de intercambio y, i1) medio de acumulacion.

Como medio de intercambio, sigue el circuito de M-D-M* (mercancia-dine-
ro-mercancia*). Este es un movimiento historico del modo de produccion mer-
cantil en el cual se dan distintas distorsiones en las funciones del dinero.

Por otro lado, como medio de acumulacion, sigue el circuito de D-M-D*
(dinero- mercancia- dinero*). En primera instancia, actia como comprador de
los medios de produccion y la mercancia es dependiente de los factores de pro-
duccion y medios de produccion, instancia donde el producto se transforma en
mercancia.

Bajo este marco, es posible que existan crisis de sobreproduccion, subconsu-
mo (no se puede vender), etc. por la propia forma como se desarrolla y se desen-
vuelve el circuito de la reproduccion del capital.

1
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1.2. DEFINICION DEL DINERO

Uno de los errores mas comunes es confundir la definicion del dinero con
sus funciones. Por ello, Marx plantea las diferencias principales en cuanto a con-

ceptos.

1.

Para Marx, el dinero es un equivalente general que refleja el valor incor-
porado de todas las mercancias. Adicional a ello, el dinero:

 Tiene valor

» Permite medir el valor de las mercancias

» Es una mercancia particular que tiene valor incorporado
» Se da tras la renuncia del valor de uso del propio oro

El dinero es un proceso-resultado. En este sentido, es un resultado histo-
rico del desarrollo propio de produccion mercantil, momento en el cual
se puede destacar la division del trabajo que genera especializacion y, a
la vez, el trabajo excedentario. La disociacion entre dinero y explotacion
aparece como la imposicion del poder del dinero sobre el estado donde
la reproduccion expansiva de la explotacion del trabajo solo es aparente-
mente eliminada segun Bonefeld (1996).

. El dinero configura mercados, areas de influencia, regiones, paises. Bajo

este contexto, el dinero es un mecanismo e instrumento de poder (Arrighi,
1994).

Ademas, da una concepcion cultural, de soberania monetaria. La mone-
da, como representacion del dinero, puede configurar una nacion, define
su identidad. En general, es un «simbolo nacional». Podemos tomar en
cuenta, por ejemplo, a Estados Unidos en la actualidad que «mundializa
un papel moneda» (Wilson, 2012).

El oro renunci6 a su propia naturaleza para poder compararse con las de-
mas mercancias.

El oro, a la vez, deja de ser «libra» para convertirse/transformarse en una
unidad de medida.

12
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7. El dinero es una institucion social que disciplina las relaciones de inter-
cambio en tanto permite que las diferencias se expresen en una unidad de
medida comun (Tirole, 2017): el precio (definido en términos de su propia
cantidad).

8. En la medida en que tienda a acumularse, el dinero se puede tornar en
una relacion asimétrica y jerarquica, que puede tomar una forma violenta
(Béhre, 2007).

9. Puede ser visto como un «bien comun» que solo lo emite el Banco Central
(Castillo, 2021).

10.Un bien publico que logra, a su vez, cohesion social, jerarquica, asimétri-
cay violenta.

1.3. FUNCIONES DEL DINERO

El dinero, bajo la visidon y conceptos tedricos de Marx, posee un reconoci-
miento social que le da representatividad. En este sentido, termina siendo una
convencion social de aceptacion general. Si esto no existe, pierde credibilidad.
Por esto, por ejemplo, la propia impresion de dinero en la actualidad y el hecho
de la existencia del sefioreaje termina remarcando el propio discurso que hay
detrés de la moneda.

Por consiguiente, el dinero posee varias funciones como son:
1. Unidad de cuenta

2. Medio de circulacion

3. Reserva de valor

4. Dinero mundial

5. Medio de acumulacion

A continuacion, se presentan las distintas funciones del dinero y, también se
plantea la interaccion entre ellas.

13
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1.3.1. Unidad de cuenta

Autores como Marx y el propio Graham (1940) mencionan como prime-
ra funcion ser unidad de cuenta. Poseer una unidad (en comun) definida es ttil
para facilitar las comparaciones de valor. Desde la perspectiva econdmica, esto
nos permite, por ejemplo, tener conocimiento y poder comparar al acceder a la
informacion de los cambios en los precios relativos de los bienes, el costo de
financiamiento, la posible rentabilidad de una inversion, etc. Ademas, facilita
las transacciones y la negociacion al permitir que dos partes tengan en cuenta la
informacion en una misma unidad.

En este contexto, el dinero, como unidad de cuenta, permite determinar, por
un lado, la medida de valor y, por otro lado, el patrén de precios.

Segun la vision marxista, el dinero (en este caso, el oro) como medida de
valor permite proporcionar al mundo de las mercancias el material de expresion
de valor, es decir, funciona como medida general/colectiva de valores y, solo
en esta virtud, la mercancia equivalente especifica deviene dinero. Este, bajo la
funcion de unidad de cuenta en cuanto a medida de valor, permite dar forma de
manifestacion necesaria de la medida del valor inmanente (encerrado en) de las
mercancias (Marx y Engels, 1978).

Al contextualizar la funcion en la actualidad, el dinero permite generar has-
ta soberania gubernamental, visto como el dinero de gobierno/dinero monetario
basico. Ademas de ello, puede definir en qué unidad pagar los impuestos y la
deuda publica, en gran parte de lo que toma la teoria poskeynesiana sobre la base
de Keynes, quien sefald la funcion de unidad de cuenta del dinero y el papel del
Estado en el establecimiento de esta moneda de cuenta (Wray, 2006). Ademas, el
dinero define en qué unidad pagar los gastos de cada ente econdmico.

Como parte de la funcion del dinero como unidad de cuenta, este permite
definir un patrén de precios. Estos son la forma dineraria del valor, el trabajo ob-
jetivado en la mercancia (desde una forma ideal o imaginaria). En este marco, la
cantidad reemplaza al valor real. A su vez, es importante recalcar que el dinero no
tiene de ninguna manera precio (para participar en esa forma relativa unitaria del
valor de las demas mercancias tendra que referirse a si mismo como a su propio
equivalente).

14
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Para el contexto marxista, un cambio en el valor de oro en modo alguno
afecta su funcion en cuanto a patron precios. De este modo, por mas que varie el
valor del oro, cantidades diversas del metal representan de igual forma medidas
de valor. El dinero renuncia a sus elementos constitutivos de valor de uso para
asumir otros que no tienen nada que ver con los que son propios; es decir, el de
valorar en su cantidad, en su nimero (peso metélico fijo). La figura 1.1 presenta,
a modo general, la funcién del dinero como unidad de cuenta.

Figura 1.1. El dinero como unidad de cuenta

Unidad de cuentas

Medida de valor

Renuncia a su propio
valor de uso y de cam-
bio, para asumir otro
valor.

Mide a las mercan-
cias en cuanto valo-
res-tiempo de trabajo
y su sustancia material
es la esencia; y, su
presencia fisica es del
todo indiferente.

Fuente: Marx y Engels, 1978

Patron de precios

Se ve como medida de
todas las mercancias,
pero como peso de metal
fijo (se genera la forma
real o imaginaria).

Rompe con toda rela-
ci6n de valor, mide el
valor con arreglo a una
cantidad de unidades de
metal, en el que su sus-
tancia material es indi-
ferente («en el precio se
borran todas las huellas
del concepto de valor»).
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También, en la funcion del dinero como unidad de cuenta, existen posibili-
dades de una incongruencia, especialmente de generacion de crisis cuando hay
error en el patron de precios o medida de valor, la cual puede reflejarse en una
incongruencia cuantitativa o cualitativa, como lo muestra la tabla 1.1.

Tabla 1.1. Posibilidades de incongruencia del dinero como unidad de cuenta

Incongruencia cuantitativa

Incongruencia cualitativa
«Dar precios a las cosas que
no tienen valor

La posibilidad de una divergencia entre el
precio y la magnitud de valor; incluso pue-
de dejar de ser exponente de la magnitud
de valor de la mercancia, lo que se puede
conocer como una «crisis dinerariay.

Se da cuando la sumatoria de los precios
es la que define la cantidad de dinero que
se requiera:

Donde P es el precio, M la cantidad de di-
nero, V la velocidad de circulacion (cons-
tante) y Q es la cantidad de produccion.
En este caso, los precios son una variable
endogena que se van modificando por la
cantidad de dinero y los niveles de pro-
duccion. Esto ultimo funciona como rela-
cion inversa a los precios.

El precio puede dejar de ser en general ex-
presion de valor. En este caso entran, por
ejemplo: la compra de conciencia (actos
de corrupcion): compra de honor; en casos
hiperinflacionarios, el manejo del merca-
do inmobiliario, las acciones, etc.

El dinero deja de tener valor intrinseco.

La riqueza (conforme al tiempo de anali-
sis) viene dada por la cantidad de peso fijo
de oro que poseo (acumulacion de metales
preciosos).

Fuente: Marx y Engels, 1978
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A modo de conclusion de la seccion, se podria decir que:

- El dinero (oro), en su propio contenido, renuncia a su propio valor de uso
y cambio.

- El precio de las mercancias procede a la cantidad de dinero.

- El dinero como medida de valor y como patron precios introduce las posi-
bilidades de una doble incongruencia (que se puede manifestar en crisis).

1.3.2. El dinero como medio de circulacion

El dinero como mercancia es un proceso historico que se va desenvolviendo
y desarrollando en ciertas condiciones, y tiene sus respectivas funciones. El dine-
ro cumple también la funcidn de ser medio de circulacion. Sirve de intermediario
en el proceso de la circulacion de mercancias. Para este particular, el dinero toma
importancia como patrén de precio y no como medida de valor. La ecuacion
M-D-M* se utiliza como medio de circulacion. Marx plantea en esta funcion tres
papeles esenciales que también toma el dinero: 1) la metamorfosis de la mercan-
cia, ii) el curso del dinero: precios v, iii) signo de valor.

En la metamorfosis de la mercancia, para Marx y Engels (1978), el movi-
miento del dinero es una expresion de la circulacion de las mercancias; pero se
presenta a la inversa como mero resultado del movimiento dinerario en el proce-
so de intercambio: un no valor de uso (VU, mercancia) por un valor de cambio
(VC, dinero). Existen dos metamorfosis que se complementan entre si: M en
dinero y su reconversion de D a M (M-D-M*), como se observa en la tabla 1.2.

En la circulacion, el dinero importa solo como patrén de precios y ya no
como medida de valor. Cabe recalcar que puede ser sustituido por cualquier signo
monetario o dinero simbolico.
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Tabla 1.2. Metamorfosis de la mercancia

La primera metamorfosis — venta

La segunda metamorfosis-compra

- La especializacion, es decir, la division
social del trabajo, hace que el trabajo del
poseedor sea tan unilateral como multila-
terales son sus necesidades. Por lo tanto,
su producto no le sirve mas que como va-
lor de cambio

- Su producto puede adoptar la forma de
equivalente general socialmente vigente
solo con el dinero.

- La primera metamorfosis es siempre a la
vez una segunda metamorfosis (a la venta
le sigue la compra).

- El poseedor de la mercancia siempre va
a buscar al poseedor de la venta.

- M-D; es visible en cuanto a movimiento
de dinero y como movimiento de la mer-
cancia misma (el dinero lanza a la mer-
cancia a la circulacion).

- «El dinero es la figura enajenada de to-
das las mercanciasy.

- El dinero entra a llenar el vacio que deja
la mercancia.

- D-M; solamente es visible como mo-
vimiento del dinero (el dinero retira a la
mercancia de la circulacion).

- Luego de la segunda metamorfosis, la
mercancia queda marginada de la circu-
lacion y el dinero queda instalado perma-
nentemente en la esfera de la circulacion.

. Cuanto dinero absorbe esta esfera?

- La masa de MC (medios de circulacion)
necesaria para alimentar el proceso circu-
latorio del mundo de las mercancias estara
determinada por la suma de los precios de
las mercancias.

- La variacion de la masa de MC reconoce
su origen en el dinero mismo, pero no es
un papel por medio de circulacion, sino en
su funcion de medida de valor (el precio
de la mercancia es la inversa del valor del
dinero).

Fuente: Marx y Engels, 1978
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Por su parte, el curso del dinero tiene relevancia en los precios, pues son
estos los que definen el nimero de produccion y de bienes. Ademas, los precios
varian en razon inversa al valor del dinero y luego la cantidad de medios de cir-
culacion (MC), en proporcidn directa al precio de las mercancias.

Para Marx, los «recorridos del dinero» son la suma de los precios de las mer-
cancias que, en este caso, son iguales a la masa de dinero por (X) o el numero de
recorridos de las piezas dinerarias de la misma denominacion (la velocidad de
circulacion). Asi, Marx lee al revés todos los precios de las mercancias. De este
modo, se refleja en todos los cuerpos de las mercancias, lo que quiere decir que
termina siendo un precio referencial a una unidad de cuenta. Lo que es una venta
desemboca en muchas compras de diferentes mercancias.

Dado esto, la cantidad MC queda determinada por la suma de los precios de
las mercancias circulantes y por la fluencia mas lenta o rapida de sus procesos
de circulacion. En otras palabras, los precios, las cantidades y la velocidad del
dinero pueden variar en sentido diferente y en distintas proporciones, por lo que
la suma de los precios que han de realizar y la masa de MC que de ella depende
puede experimentar numerosas combinaciones.

El movimiento del dinero es una expresion de la circulacion de las mercan-
cias; pero se presenta a la inversa como mero resultado del movimiento dinerario,
recordando que el dinero mide el precio de las mercancias y, con dinero, es posi-
ble que el ente se pueda enfrentar al mundo de las mercancias:

M=PFP=

=1 <=

DIFERENTE: P=M *5

M-D-M*
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De este modo, es la > P lo que define los medios de circulacion, en tanto al
funcionamiento y la forma de generacion como patrdn precio y también medida
de valor. Cabe destacar que cualquier ruptura de la equivalencia puede generar
crisis y, que la velocidad dependera de las mercancias.

Adicionalmente, el dinero, como medio de circulacion en cuanto a signo de valor,
puede «desgastarse» puesto que, en la circulacion, se desgastan las monedas de oro.
También el contenido real y nominal inicia su proceso de disociacion. Este proceso
implica que la posibilidad latente de sustituir el dinero metalico en su funcién monetaria
por tarjetas de otro material o por otros simbolos («papel moneda»). Su funciéon mone-
taria es papel moneda; se vuelve enteramente independiente de su peso, de todo valor.
Por esto, la ley y la normativa garantizan el contenido del dinero (Marx y Engels, 1978).

La figura 1.2. presenta a modo de resumen la funcion del dinero como medio
de circulacion.

Finalmente, las funciones del dinero como reserva de valor, dinero mundial y como
medio de acumulacion se presentan en las figuras 1.3., 1.4. y 1.5. respectivamente.

El dinero como reserva de valor permite:

1. Que surja un nuevo mecanismo de generar dinero, como es el crédito
(mercado de dinero)

2. Mercado bursatil
3. Papeles transformados en dinero
4. El atesoramiento debe convertirse en acumulacion

El dinero como medio de acumulacion va de la mano del dinero como medio de
atesoramiento. El dinero (D) es invertido o usado para la adquisicion de mercancias
(M) que representan la mano de obra, las materias primas, las fabricas y el equipo, lo
cual, obedece a la intencion de recobrar mas dinero (D*) y, termina siendo una forma
de acumular mayor cantidad de activos liquidos. Cada etapa del proceso representa una
forma particular de capital: el medio de acumulacién monetario inicial es transformado
en una mercancia-capital que después se vende a cambio del capital monetario final.
Las mercancias intermedias (M) funcionan como capital porque se emplean como tal,
para contribuir a producir bienes, venderlos o hacer un trato en dinero, todo con el fin de
hacer mas dinero. En todos los casos, la ganancia es el objetivo final: D* debe ser mayor
que D para que se considere que la operacion tuvo éxito (Shaikh, 2020).
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Figura 1.2. Funcidn del dinero como medio de circulacion

Metamorfosis de la
mercancia:
- La funcion del dinero es «llenar el
vacio la mercancia»
- La mercancia hace circular el dinero;
no el dinero a la mercancia
- Los precios miden su capacidad
de transformacion, es decir, su
propia cantidad

: 2

Curso del dinero: Medio .de
- Expresion del circulacion:
movimiento de la - La velocidad da
mercancia Medio de cuenta del proceso de
-La cantidad de los circulacién: _circulacién
MC, estara en funcidn - Si la velocidad de

actua como patrén

o prcos de imlucionbjo do
mercancias
MC=F3I=11 algo esta pasando en
el proceso de trans-
NP) 1/ VC formacion

)

Signo de valor:
- Como signo de valor de la mer-
cancia
-Su funcidén es papel moneda
-Sustituir el dinero metalico en su
funcién monetaria

Fuente: Marx y Engels, 1978
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Figura 1.3. Funcion del dinero como reserva de valor

- Sacando el dinero de circulacion

- Para comprar sin vender nuestro
comprador debid haber vendido
antes sin comprar (aparece como
contradictorio)

Medio de

atesoramiento - Con la posibilidad de retener la

mercancia como valor de cambio

o el valor de cambio como mer-

cancia, se despierta la avidez por
el oro (dinero=oro)

Reserva - Cobra relevancia cuando rompe
de valor el circulo de pcc de la mercancia

El vendedor se convierte en
acreedor y el comprador en
deudor. El dienro asume otra
Medio de funcidn; no aparece como di-
pago Nero sino que aparece como un
simbolo midiendo el precio de la
mercancia.

«El dinero asume formas propiasy

Donde VC es el nimero de rota-

ciones de cada unidad de dinero

o la velocidad de circulacion del

dinero; es importante entender la

VC desde un proceso de compra
o0 venta.

Fuente: Marx y Engels, 1978
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Figura 1.4. Funcion del dinero como reserva de valor

Cuando sale de la
circulacion interna,
el oro se despoja de

las formas locales (pa-
tron precios, moneda,
signo de valor, etc.)
y retorna a su forma
originaria de metal
precioso

c*% 0 @

[ ‘... ..
“ © Dinero mundial -
‘.‘ e @®°
o

‘e 0° ©

Fuente: Marx y Engels, 1978

Figura 1.5. Dinero como medio de acumulacion

Fuente: Marx y Engels, 1978
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) _ CAPITULOILI.

LOS ORIGENES DE LA TEORIA MONETARIA
CONTEMPORANEA Y LAS DEMANDAS
TRANSACCIONALES DE DINERO

2.1. LOS ANTECEDENTES DE LA TEORIA MONETARIA

Los antecedentes de la teoria monetaria se pueden clasificar en tres modelos,
que pueden llamarse los pioneros:

1. La ecuacidn y la teoria cuantitativa del dinero (TCD) presentada por Fi-
sher (1911). Cabe destacar, que esto no es un concepto, es una identidad.
Es decir, MV=PQ resulta ser una identidad contable.

2. La ecuacion de Cambridge introducida por Pigou (1917) fue de gran im-
portancia para la teoria keynesiana.

3. El' modelo de Wicksell (1907), que da una primera aproximacion desde la
oferta/demanda de depositos bancarios.

Desde la vision de la neutralidad del dinero, en el largo plazo, cambios en la
cantidad de dinero daran cambios en los precios, pero no en el empleo ni
en la produccion (Fisher, 1911).

A lo largo del capitulo, especialmente en la TCD, se anaden los aportes rea-
lizados por Keynes con la finalidad de ampliar la concepcién tedrica e ir
enlazando distintos conceptos en el marco y teoria monetaria utilizada
convencionalmente.
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2.1.1. La ecuacion cuantitativa

A) Ingreso monetario

Los gastos de un comprador (Y) son iguales a la cantidad de dinero del ven-
dedor (M) multiplicados por la velocidad de circulacion (V); y el agregado debe
ser representado de la siguiente manera:

Y=M*V (I

B) Ingreso personal

El ingreso personal viene de la produccion, donde el total de los gastos (Y)
también puede ser medido con la cantidad fisica de bienes comercializados (T)
multiplicados por sus precios medios (P), lo que es representado de la siguiente
forma:

Y=P*T (2)

La identidad se deriva de otras (uniendo 1 y 2) aplicable a cualquier circuns-
tancia. Se debe reiterar que es una identidad y no una teoria de la determinacién
de los precios, de los ingresos o incluso de la velocidad de circulacion del dinero.

MV=PT (3)

Expresando la ecuacion 3 en tasas de crecimiento, se pueden observar las
implicaciones de la politica.
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Donde, p representa el cambio en los precios. Ademas de ello, se sabe que
en el largo plazo (v - y)=0 entonces; p = m. En otras palabras, el ritmo de creci-
miento de en la cantidad de dinero tiene cambios en los precios.

2.1.2. La teoria cuantitativa- algunas variantes: de la ecuacion a la teoria

Primero, lo que hace Fisher (1911) es reconocer la identidad (ecuaciones 1,
2 y el resultado en 3) y le introduce algunos supuestos para hacerla una teoria de
determinacion de precios. Los supuestos son:

No es lo mismo la cantidad de dinero en circulacién que la cantidad de
dinero en los bancos (demanda de depositos: el nimero de transacciones que se
hace con una unidad monetaria).

Sustituye Y por T; es decir hace referencia al nimero de transacciones antes
que a la cantidad de bienes comprados.

Donde:

C: Circulante

V... Velocidad del circulante

D = Demanda de depdsitos

V_= Velocidad de demanda de depositos
P_ = Precio medio de las transacciones
T = Transacciones

Ademas, V. y V se explican fuera del circuito monetario, son condicio-
nes externas, condiciones técnicas del intercambio.

El volumen de comercio, al igual que la V, son independientes de la can-
tidad de dinero. Por ejemplo, la capacidad de produccién, transporte y ventas
dependen de las condiciones naturales y de condiciones técnicas.

26



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastian Londoiio Espinosa

A modo de conclusion de la forma de presentacion de la teoria cuantitativa.
Un incremento en la cantidad ofertada de dinero por parte de la autoridad mone-
taria provoca un incremento proporcional en los precios, con V y la cantidad de
transacciones constantes.

En economia, un concepto que normalmente se considera dentro del analisis
es el de la elasticidad. Bajo esta vision tedrica, la elasticidad de los precios con
respecto a la oferta de dinero serd igual a 1 (en el equilibrio). Si se parte de la
ecuacion (3), MV=PT y se realiza la derivada total con respecto a M se obtiene:

M aF+V—P BT+T3P
aM "~ " M aM
Ademas, conociendo que:
av . @_T _
am = 0o =0

Entonces:
v T(EP M) P gy
= —_— | —
oM PJ/M ®)
De este modo, LLL = e}- elasticidad del precio con respecto al dinero y,

esto es igual a: 1. Lo que demuestra la neutralidad del dinero; es decir, la elasti-
cidad de la cantidad de dinero es 1. Ademas de ello,

M — M? Posteriormente M¥ — M4 (9)

1 Se multiplica por M/P*P/M para sacar la elasticidad
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Lo que demuestra la ecuacion (9) es que, en primera instancia, los precios
van a depender de la oferta de dinero. Posteriormente, los precios van a depender
de la oferta y demanda de dinero.

2.1.2.1. La vision de Keynes: ;pero...?

Pero Keynes, en el afio de 1936, introduce algunas cuestiones a modo de
critica como:

- El pleno empleo en la economia es la excepcion y no la regla.

- Si hay diferencias en términos de demanda, los impactos en la economia
pueden ser relevantes (Keynes, 1964).

- La V. puede verse afectada al endogenizar tasas de interés, nivel de pro-
duccion y demanda de dinero, lo que puede observarse en la trampa de
liquidez.

- El supuesto de la independencia de la V respecto de M es cuestionable (si
se considera a la demanda de depositos).

Donde, los depositos bancarios también son M1 u oferta monetaria y, la
tasa de interés juega un rol, como costo de oportunidad antes que el pago
de mantener los activos financieros (precio del dinero).

- Siaumenta Y se ve reflejado en el consumo y el ahorro; lo cual da cambios
en el incremento o reduccion de i— |C t (1C (t+1)) —» 1tV

- Si se reduce M debe subir la V para que no implique nada de cambios al

PxY
M

lado derecho de la identidad V =

- Los aumentos o reducciones de V se dan por cambios en el sistema de
pagos, «revolucion tecnoldgica financiera», por lo cual la velocidad de
circulacion del dinero no es constante.

- En el equilibrio M? = M?* = M*.

- Pero en este, Keynes solo toma M? (demanda de dinero).
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Considerando solo a la demanda de dinero M"d=f(Y,i,...), hay que tomar
en cuenta que la relacion no es uno a uno. Entonces un aumento de la ve-
locidad es similar a decir un aumento de Y o un incremento de la i.

«Por tanto, la V aumenta con el aumento del ingreso o de las i». Entonces:
incrementos en el ingreso de las economias hacen que efectivamente se
demande mas dinero, pero, por la presencia de economias de escala, la
demanda de dinero no crece en la misma proporcioén que el ingreso. Por
lo tanto, la velocidad tiende a crecer. Ademas, la demanda de dinero sera
una proporcién del ingreso.

La tasa de interés es el costo de oportunidad de mantener dinero en efec-
tivo antes que el pago por mantener activos financieros. Por tanto, la de-
manda de dinero puede caer si la tasa de interés se eleva lo que aumenta
la velocidad de circulacion del dinero.

Los cambios financieros que tienden a sustituir dinero en efectivo reducen
la demanda de dinero; por tanto, aumentan la V.

La tabla 2.1 presenta, en resumen, las principales diferencias de la teoria
presentada tanto por Fisher como la vision keynesiana.

Tabla 1.2. Metamorfosis de la mercancia

Para Fisher

Para Keynes

-p=m
- El mecanismo de transmision de la PM
es directo de oferta de dinero a precios

- Mé=kY

- La preferencia por la liquidez es la que

afectara a los precios

Fuente: Fisher, 1911; Keynes, 1964.
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2.1.2.2. Otras contribuciones de Fisher

Fisher introduce también la distincion entre la tasa de interés nominal y real.
La tasa a la que se obtiene préstamos es la tasa de interés nominal o de mercado.
Si el prestamista es racional, debe tomar en consideracion la expectativa de infla-
cion para estimar la tasa de interés o el rendimiento real esperado de una opera-
cion financiera. Por lo cual, la tasa de interés real se presenta como:

A+ =oFB g
") = (49
Doénde:
r° = tasa de interés real esperada
R = tasa de interés real

n° = inflacion esperada

Por lo tanto, en un mercado perfecto: (1 + R) = (1 +r°) (1 + n°) y, para valores
pequefios: R =r¢ * &

A su vez, el mecanismo de transmision sigue siendo directo, y viene dado de
la oferta de dinero (cambios exdgenos en la cantidad de dinero).

A pesar de ello, hay que recalcar que en Keynes se incorpora el mecanismo
de transmision indirecto donde cambios en la oferta de dinero provocan cambios
en la i (tasa de interés), la que su vez modifica el nivel de inversion que causa
cambio en el gasto agregado.

2.1.2. La Escuela de Cambridge:
«el enfoque de saldos monetarios en efectivo»

En los documentos de Pigou (1917) y en los primeros escritos de Keynes, se
plantea la determinacion de los precios desde la oferta y demanda de dinero. Para
Pigou y la vision de Cambridge, la demanda de dinero por motivo transaccion y
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precaucion, ademas, define al dinero como la moneda de curso legal. Es decir,
Pigou se refiere a los papeles de curso legal, que incluyen tanto el papel moneda
como la demanda de depositos bancarios (lo que hoy se entiende como M1 u
oferta monetaria). Keynes, ademads, incluye la parte especulativa.

Desde el enfoque de saldos monetarios en efectivo, la demanda por moneda
de curso legal es la proporcidn de la riqueza que un agente medio decide mante-
ner totalmente liquida. Dependera:

* De la conveniencia o no de mantener saldos en efectivo.

» Delriesgo que se evita al poseerlo. Por ejemplo «con el dinero electrénico
se lima ese riesgo».

* De la pérdida de ingreso real ocasionada con el congelamiento de estos
recursos, en lugar de utilizarlos en una inversion productiva

* De la satisfaccion de consumir hoy y no de invertir

» Una proporcion de su riqueza; que puede mantenerse en términos de flu-
jos

De este modo, la relacion de la demanda de dinero y el ingreso nominal es:

d

M .
- = k(r), endondek(r) <0 (11)

La demanda de dinero va a depender en una forma funcional (k) donde esta
ligada a los servicios que ofrece mantener el dinero en efectivo, la tasa interna
de retorno de las inversiones y la tasa marginal de satisfaccion que se pierde por
dejar de consumir ok / Or < 0. A su vez, la variable k serd grande si el uso del
dinero en la produccion no es atractivo y si, por el contrario, sus otros usos son
mas atractivos.

Por tanto, la demanda por saldos monetarios sera:

ME=Fk(r)*Y (12)
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La determinacion de los precios (en el equilibrio) vendria dada por:
M= M= My, conociendo de Fisher que Y= P*y. Ademas, si la economia esta
en el pleno empleo: y =y/.

Entonces:
M=K(r) * P*y/ (12)
Donde k(r) es un elemento de la economia real y conociendo que:

o _, 9y _

ap Y om0

Por otro lado, Pigou asume que en el equilibrio »* = PMGk que es indepen-
diente de la oferta de dinero y del nivel de precios es asi como:

ﬁr‘_ E:‘r‘_ 14
ap ~0 Y gy=0 (%

Si de la ecuacion 12 se despeja P:

P = —K(r')*yf (15)
Y se obtiene la derivada:
dapP _ 1 M 16
M _ KGr)+y/ P (16)
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Encontrando como conclusion, que la €' - elasticidad del precio con respecto
al dinero=1; es decir, que el nivel de precios varia proporcionalmente al nivel de
dinero, suscribiendo de esta forma a la teoria cuantitativa.

2.1.3. Wicksell: una teoria del crédito

Aunque Wicksell, en su momento, se autodefinié6 como exponente de la teo-
ria cuantitativa, sus desarrollos ahora se reconocen como un aporte a la teoria
moderna de la moneda. Los estudios y desarrollos de Wicksell (1907) endoge-
nizan a la oferta de dinero y convierten a la tasa de interés en una variable de
politica monetaria (PM), lo que genera una propuesta totalmente distinta.

Wicksell (1907) desarrolla su teoria en respuesta a los tedricos de full cost
pricing («precio de costo»), mismos que sostenian:

 Las firmas fijan sus precios en funcion de sus costos de produccion inclu-
yendo un margen de ganancia.

» Si se habla de transacciones es «cuantitativista.

+ Si se aumenta los bancos y no se es «cuantitativista», se habla de la teoria
del «precios de costo».

Wicksell considera esta teoria como equivocada, por los siguientes motivos:

+ El sistema de fijacion de precios por parte de las firmas hace referencia a
los precios relativos de los commodities y no al nivel general de precios.

» El nivel general de precios estd determinado por la cantidad de dinero en
la economia en relacion con el PIB, pues los bienes se intercambian por
dinero y no entre ellos.

Por lo tanto, la oferta de dinero seglin esta teoria se acomoda a los precios.
Son estos los que determinan la oferta de dinero. De esta manera, Wicksell centra
su atencion en el mecanismo de transmision de la cantidad de dinero a los pre-
cios; sea que se use: metalico, fiduciario o en crédito; para, el caso del crédito es
el mas emblematico dado el contexto actual.
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La obra de Wicksell, plantea la relacion entre la tasa de interés (i) y los pre-
cios. Con la finalidad de ver si la 1 tiene impactos en los precios, toma en cuenta
los precios relativos y los precios monetarios (el valor del dinero).

En virtud de esto, la teoria cuantitativa se cumple cuando M-D-M* es dectir,
cuando el dinero funciona como «oro en circulacion». Cuando entran los bancos
en la economia, se puede fijar una nueva estructura de precios donde:

i = pinfluencia de la i sobre los precios

Bajo estas premisas, Wicksell propone tres economias, presentadas y resu-
midas en la tabla 2.2.

Tabla 2.2. Tres economias bajo la propuesta de Wicksell

Economia I Economia II Economia III

M-D-M*. Es una econo-

mia de puro efectivo donde
se cumple la identidad de

Es una economia simple
de puro crédito, donde esta
identidad se cumple en

Economia de puro crédito,
no hay papel moneda. El
impacto del crédito sobre la

MV=PQ. cierto momento. moneda es infinito y la ne-
cesidad de mantener dinero
en efectivo desaparece to-

talmente.

Fuente: Wicksell, 1907

A continuacion, se pondra énfasis en la vision de la tercera economia, una
economia de puro crédito organizada donde no hay efectivo, no hay reservas. Los
supuestos que utiliza Wicksell son los siguientes:

a) En el corto plazo, el stock de capital (k), la tecnologia, y el trabajo son
componentes que fijos.

b) El publico no mantiene saldos en efectivo y todas las transacciones son
realizadas a través de cheques que muevan las cuentas de depdsitos en
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los bancos que no mantienen ninguna reserva de respaldo para sus de-
mandas de depositos.

c) Como no mantienen reservas, el cheque que se retira es cheque que se
deposita, es decir, no enfrentan ningun riesgo de insolvencia.

d) Los bancos van a estar dispuestos a prestar la cantidad de dinero que las
firmas estén dispuestas a pedir prestado a una tasa especifica fijada por el
mercado: la tasa nominal de interés o tasa de interés del mercado.

e) Distingue tres tipos de tasas de interés, como se presenta en la tabla 2.3.

Tabla 2.3. Tasas de interés desde la vision de Wicksell

Tasa de interés nominal o
de mercado

Tasa normal de interés

Tasa natural de interés

Volumen de crédito de la
economia

Tasa a la que los bancos
estdn dispuestos a prestar
cualquier cantidad de di-
nero.

Los bancos captan ahorros
y ofrecen créditos para que
se invierta.

Los bancos tienen discre-
cionalidad de fijar tasas de
interés y volumen de crédi-
to.

La tasa nominal se convier-
te en normal cuando S=I
(ahorro es igual a la inver-
sién).

Es la tasa de equilibrio ma-
croeconomico.

Depende de la producti-
vidad marginal del capital
(PMGK).

Es exo6geno a lo financiero.
Mide el retorno esperado
de la inversion (I).

Se da por condiciones de la
espera real.

Se tiene rendimientos mg
decrecientes.

3 sectores de la economia:
sector productor de bienes
de consumo, el de bienes
de capital y el sector finan-
ciero.

Fuente: Wicksell, 2013, 1907
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Con lo analizado en la tabla 2.3., existe una posibilidad de desequilibrio. En
este marco, cuando existe una brecha entre la i nominal con la i natural, lo que
acontece en el mercado es un aumento sustancial en los precios.

Por otro lado, en esta economia crediticia, no hay creacion de dinero direc-
to por parte de una autoridad monetaria o entidad administrativa, por cuanto el
dinero demandado se crea por parte de los bancos privados, en otras palabras, es
la demanda de dinero la que crea oferta de dinero. Una visidn muy importante,
dado que la oferta de dinero se endogeniza (véase figura 2.1.), es decir, no pre-
existe posibilidad de hacer politica monetaria con la cantidad de dinero, sino con
el control de la tasa de interés. Adicionalmente, el dinero se crea por aumento o
disminucion del volumen de crédito.

Figura 2.1. Dinero enddgeno

M.\'

v

]

Fuente: Moore, 1988

Esta posibilidad de ingresar a la tasa de interés como mecanismo de politica
monetaria es fundamental para la teoria poskeynesiana, una oferta de dinero to-
talmente endogena, donde la i es exdgena y, los demandantes de crédito piden o
no prestado con respecto a la tasa nominal. Bajo esto juega un rol fundamental la
definicion de la 1, ya sea por la autoridad monetaria (enfoque poskeynesiano) o si
existe un poder de los bancos para fijar i.

36



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastian Londoiio Espinosa

2.1.3.1 Los aportes generales de Wicksell

A continuacion, se resumen los aportes mas importantes de Wicksell a la
teoria monetaria:

1. Wicksell sustenta su andlisis en el corto plazo; aunque pueden existir des-
equilibrios en el corto plazo o largo plazo.

2. Existen tasas de interés diferenciadas: nominal, natural y normal. La tasa
de interés normal, en el corto plazo permite la relacién ahorro-inversion
(conocida en el campo de teoria monetaria como la curva IS).

3. La importancia del mercado crédito.

4. Hay también poder de los bancos al fijar sus 1.

5. Diferenciacion del mercado de factores de produccion.

6. El crédito realizado es en dinero y no en bienes directamente.

A modo de resumen, Wicksell analiza un contexto donde la economia esta
compuesta por tres sectores: bienes de capital, bienes de consumo y sector finan-
ciero. En esta economia, si la tasa natural > tasa nominal. Entonces, los precios
tienden a subir. Para ello se realiza politica monetaria.

A su vez, no son necesariamente las tasas de interés altas o bajas las que
determinan los precios, sino el que sean altas y bajas en relacién con la PMGk.
Pese a ello, en una economia abierta, en cambio, este proceso acumulativo de
incremento de los precios se da por efectos de pérdidas de reservas (oro) por los
problemas de balanza de pagos que se producen.

Por otro lado, si la tasa nominal < tasa natural a causa de un aumento del
volumen del crédito (lectura diferente a la de tasa natural > tasa nominal), se
producen shocks de oferta.

También, lo que equilibra la inflacion, es la ganancia o pérdida de reservas de
oro y pueden existir acuerdos internacionales para controlar i, donde los flujos de
reservas de oro que se muevan entre paises: «manejo conjunto de reservas pero
siempre tendiendo a igualar las 2 tasas, la nominal y la natural».
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2.1.3.2. Las criticas a Wicksell

Como toda teoria y modelo, el de Wicksell esta sujeto a criticas como:

- No hace ninguna referencia a los cambios en los niveles de produccion
de la economia. Se genera la inquietud, ;se encuentra siempre en el pleno
empleo, en el equilibrio?

- No distingue entre tasa nominal y tasa real de interés.

- Los precios continuaran al alza mientras la tasa de interés de mercado esté
por debajo de la tasa natural, pues las firmas continuardn incrementando
su inversion via créditos, lo que para si y solo si los bancos dejan de pres-
tar, lo que no va a pasar de forma espontanea en una economia cerrada.

- En una economia abierta, en cambio, este proceso acumulativo de incre-
mento en los precios se puede dar por efectos de la pérdida de reservas (de
oro) por los problemas de balanza de pagos que se producen.

2.14. Aportes de Keynes

Como primer punto, es vital conocer que la teoria keynesiana es en el corto
plazo y pone importancia a la demanda agregada como el mas relevante deter-
minante de la produccion y del empleo en el corto plazo. Con ello se encuentra el
conocido «multiplicador keynesiano».

En el campo de politica y teoria monetaria, Keynes sostiene que es capaci-
dad y potestad de los bancos centrales el poder manipular la DA con el objeto
de mantener la produccion y el empleo en los niveles deseables. Esto se logra a
través de la oferta de dinero y/o de la tasa de interés.

A la vez, Keynes concibe que las decisiones de las firmas sobre los niveles
de produccion y empleo se fundamentan en sus expectativas sobre la evolucion
de la demanda, dada por el consumo (C) y los ingresos (Y) de los hogares. Las
expectativas-incertidumbre entran en el campo de la epistemologia y ontologia
(como la informacioén ligada al conocimiento-innovacion). A la inversa, los cla-
sicos (mundo ergodico) utilizan el calculo de probabilidades para medir la in-
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certidumbre y reproducen los comportamientos historicos. Ademas, utilizan una
funcion de produccion establecida.

Los aportes de Keynes pueden resumirse en:

1.

Las decisiones se toman en un ambiente de incertidumbre y de informa-
cion incompleta-imperfecta.

Las reacciones de los agentes econdmicos no son inmediatas ni idénticas;
por tanto, la economia siempre estard por sobre o por debajo del pleno
empleo.

. La moneda no es neutral. En sus primeros desarrollos, en el Tratado de la

Moneda, sigue la tradicion wisckseliana.

En la Teoria general, abandona del todo la teoria cuantitativa: el dinero no
solo es un medio de cambio / es un activo cero riesgos (reserva de valor).

. Motivos por los que se demanda dinero:

5.1. Transaccion: como medio de cambio
5.2. Precaucion: incertidumbre
5.3. Especulacion: como activo cero riesgos

El dinero es el mayor activo como grado de liquidez.

2.14.1. Demanda de dinero keynesiana

Como se observé en los aportes keynesianos, los motivos por los cuales se
demanda dinero son: 1) transaccion, ii) precaucion y, iii) especulacion. Cuando se
juntan el motivo transaccion + motivo precaucion, se observa el puente temporal
de recepcion del ingreso del hogar (pagos — ingresos) o de la empresa (pagos —
ventas).

En el motivo transaccion no es sensible a la tasa de interés, es decir:

MU =F(Y) (A7)
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Donde M" es la demanda de dinero por motivo transaccional y, Y es el ingre-
so. Como en el corto plazo no habria motivos para que varie, se puede suponer
constante como lo tomaba en cuenta Pigou (M"” = k * Y, véase ecuacion 12, en
la seccion 2.1.2). En la tabla 2.4., se presenta la demanda de dinero por motivo
precaucion y especulacion desde el analisis keynesiano.

Tabla 2.4. Demanda de dinero por motivo precaucion y especulacion

Motivo precaucion Motivo especulacion

Su objetivo «es asegurarse una ganancia
por conocer mejor el mercado y lo que pa-
sara en el futuro.

Aparece como incertidumbre en relacion
con:
* Los ingresos futuros

* Las necesidades de consumo y compra
no planeados

Se requiere mantener un activo con poder
de compra inmediato.

Enlarelacion con Y/M" (la V) sugiere que
no es constante: va a depender de:

* La banca, la organizacion industrial, los
habitos sociales, la distribucion del ingre-
so entre clases y costo de mantener saldos
ociosos en efectivo.

* La velocidad no depende de la i ni del
nivel de ingreso.

El dinero es un activo cero riesgos, pero
los otros activos pueden tener algun ries-
go.

Hay otros activos que también son re-
servas de valor; pero estos activos tienen
riesgo positivo.

«Fruto de la incertidumbre de la i».

La incertidumbre con relacion al precio
(de compra y venta) de estos activos (bo-
nos) —moverse entre activos— poner un
precio al riesgo.

El rendimiento total esperado de un activo
va a depender de la variacion esperada del
precio.

Fuente: Keynes, 1964

En el mercado de bonos, los vendedores (bears) esperan que los precios cai-
gan y los compradores (bulls) esperan que suban; es decir, los primeros pueden
presionar para que los precios bajen y los otros pueden hacerlo para el alza. La
incertidumbre viene dada con relacion al precio (de compra y venta) de estos
activos —moverse de activos liquidos a menos liquidos o viceversa—. Ademas,
en esto, es relevante poner un precio al riesgo en un contexto donde los indivi-
duos pueden optar entre mantener dinero en efectivo que no rinde ningtn tipo
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de interés o tener bonos que ofrecen un retorno incierto (de manera excluyente)
y, el rendimiento total esperado de un activo va a depender de la i y la variacién
esperada del precio.

Figura 2.2. Demanda de dinero keynesiana

M* = L(R) - Nivel de preferencia por

la liquidez- «motive especulacidns
* M= M + MP=M (Y, R) (18)

e Me=Fk+Y+L(R) (19)

Fuente: Keynes, 1964

En la parte izquierda de la figura 2.2, se puede observar la relacion inversa
entre la demanda de dinero y la tasa de interés. Por otro lado, la parte derecha del
grafico muestra que la demanda de dinero por motivo especulacion esta en fun-
cion al nivel de preferencia por la liquidez. Asi se obtiene una demanda de dinero
al estilo Cambridge (ecuacion 12) sumado el nivel de preferencia por la liquidez,
con lo cual se llega a la ecuacion nimero 19.

Asimismo, se desplaza a la curva por el ingreso, es decir, por k o por Y, y pue-
den existir desplazamientos dentro de la curva por la tasa de interés dado L(R).

2.14.2. La trampa de liquidez

La conocida «trampa de liquidez» de Keynes surge ante la expectativa de
que el precio de los bonos va a caer, o de que la i aumente. Entonces, la deman-
da especulativa de dinero puede ser infinitamente elastica a una tasa de interés
y los participantes del mercado prefieren mantener sus saldos en efectivo; por
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tanto, van a preferir vender sus tenencias en bonos al precio de mercado. En esta
circunstancia, la autoridad monetaria no podra aumentar la oferta de dinero para
que baje i.

Para Keynes, esta circunstancia es eventual y una posibilidad muy incierta.
La demanda especulativa de dinero introduce una gran volatilidad en el mercado
monetario, ya sea por inestabilidad en la demanda agregada, precio o por cam-
bios en el producto interno bruto (PIB) para lo cual es importante la aplicacién
de politica fiscal.

Figura 2.3. Trampa de liquidez
Tipo de
interes

O,  Oferta de dinero,

Demanda de dinero

Cantidad de dinero
Fuente: Eggertsson, 2010; y Krugman, Dominguez y Rogoff, 1998

La figura 2.3 presenta la trampa de liquidez desde la sensibilidad a la i. Surge
ante la expectativa de los tenedores de bonos de que la 1 no bajard mas; por tanto,
a esa tasa, la opinion general es que los precios de los bonos no subirdn, sino que
mas bien podrian bajar.

Los participantes del mercado prefieren mantener sus saldos en efectivo; por
tanto, van a preferir vender sus tenencias de bonos al precio de mercado. En otras
palabras, la demanda especulativa de dinero se vuelve infinitamente elastica a la
tasa de interés.
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La cantidad de dinero en la economia deja de afectar las expectativas y los
agentes mantienen el dinero en efectivo.
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~ CAPITULO III.
DE LA TEORIA A LOS MODELOS

3.1. FORMULACION DE TOBIN (1958)

En 1958, Tobin introduce un modelo sencillo, en el cual relaciona dos acti-
vos: por un lado, la moneda en cuanto a liquidez y por otro, los bonos.

Los supuestos del modelo de Tobin (1958) son los siguientes
1. Una economia con solo dos activos: moneda y bonos
2. La moneda: cero rendimientos/cero riesgos

3. Los bonos: son bonos perpetuos, es decir, no tienen fecha a la que se ven-
ce. Puedo retirar un cupo6n en cada t (periodo de tiempo) por el rendimien-
to

4. En un mercado perfecto, el precio del bono a perpetuidad serd igual al
valor presente descontado de cada uno de los cupones:

[ [

Pb=Giotarort”

(20)

Donde Pb es el precio del bono, ¢ representa el valor nominal del bono y x es
la tasa de interés o tasa de descuento. Adicional a ello, en la ecuacion 20, se toma
en cuenta que va hasta el infinito, esto porque es un bono a perpetuidad.
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Entonces:

c
Pb= —=
X

~l

(22)

En la ecuacién 22, se encuentra que existe una relacion inversa entre laiy
el precio del bono. Es decir, si sube i, baja el Pb. De la misma manera, si baja i,
sube el Pb. Por lo tanto, la demanda de dinero se incrementara si baja la tasa de
interés y, a la inversa, bajara si aumenta la i (porque van a preferir tener bonos a
tener dinero en efectivo).

La formulacién desarrollada por Tobin (1958) es importante como un marco
introductorio de los modelos que se presentaran a continuacion. Por un lado, el
modelo de Baumol (1952) y Tobin (1956) y, el modelo de demanda especulativa
de Tobin (1958).

3.2. EL MODELO DE BAUMOL (1952) Y TOBIN (1956)

En los estudios de Keynes, no se desarrolla ninguna teoria para la demanda
de dinero por motivo transaccion. Por eso, las propuestas posteriores a los afios
cincuenta tratan de construir modelos desde un agente (hogar o firmas) que mi-
nimiza los costos de transaccion de convertir dinero en depdsitos a la vista (o
bonos).

Ademas, en dicho periodo de tiempo, existia pérdida del interés por efecto de
mantener saldos en efectivo, por lo cual surge analizar el costo de convertir bonos
en dinero o, también conocido como el costo de «suela del zapato».

Cabe recalcar que los modelos previos no consideraban necesariamente el
tema de la incertidumbre. En este contexto, Baumol (1952) y Tobin (1956) cons-
truyeron uno de decision entre mantener saldos en efectivo o invertir en bonos.
Los supuestos son los siguientes:

1. Familias y empresas mantienen «inventarios en efectivo»; tienen saldos
en efectivo M*
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* En bonos (b) y en dinero (m)
* B--- Pb (costo en términos nominales)

2. Cada vez que las familias o empresas requieren dinero deben vender sus
bonos y cada venta implica un costo real de transaccion (b)---Pb.

3. Familias y empresas reciben todo su ingreso real (Q) al principio del pe-
riodo y lo depositan en el banco o compran bonos; ingreso total real Q---

PQ

4. Familias y empresas deben saber cuantas veces ir al banco a retirar dinero
(a convertirse en bonos).

Baumol (1952) y Tobin (1956) utilizan las siguientes notaciones, con su res-
pectivo significado:

PQ

®

= numero de veces que voy al banco a retirar dinero
M=#= saldos en efectivo

Q--—-PQ= Ingreso total real

PQ
(F) b = costo de ir a retirar dinero

i* (T) = Lo que se pierde de i por retirar dinero

Bajo estos conceptos, se encuentra que el costo total (CT) viene dado por:

CT = (Eﬁ)h +ix (MT) (22)
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Figura 3.1. Saldos monetarios promedios y frecuencia de ir al banco

Di
ncro Y

M*/2

AERVERVARS

1/3 1/3

1/3 t

En la figura 3.1, se observa la relacion entre el dinero y el tiempo, donde
M*/2 representa los saldos monetarios promedio y, la frecuencia de ir al banco es
1/3. Si se obtiene la derivada del CT con respecto al saldo en efectivo, se obtiene
el costo minimo, de este modo:

acT
aMm*

=0 (23)

Al igualar a cero y despejar las variables de interés, se obtiene:

P

Bajo el supuesto de que se conoce la demanda de dinero y bajo la hipdte-
sis M= HT conoce de este modo que 2M?= M*. Al reemplazarlo en la ecuacion

24, se obtiene:

47



Teoria, administracion y politica monetaria

d o
2M 2hQ M 1 |2hQ
o = —x — —_—— e |——— (Zl‘})

P i P 2 i

O reemplazando términos por facilidad:

M®  [2bQ M?  |bQ
?-/? - ?-j; (26)

Con ello, se puede conocer que la demanda de dinero responde de forma
positiva al comportamiento de los bonos y al costo de ir al banco, a la cantidad
de ingreso y,,de forma negativa a la tasa de interés (visto como un costo intertem-
poral), es decir, si aumenta i conviene consumir mafiana y no ahora, de tal modo
que:

Md
= ().Q] @)

Ademas, en el modelo al obtener el logaritmo se encuentra la elasticidad.

3.3. DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO (TOBIN, 1958)

El desarrollo de Tobin (1958) se centra en el motivo especulativo de la de-
manda de dinero. Roca (1999) menciona que Tobin considera una cartera de ac-
tivos financieros en que el dinero es una reserva de valor seguro, pero no genera
rendimientos; mientras que los otros activos son los bonos de largo plazo, que
pueden generar rendimientos, pero, para ello, se debe arriesgar, dado que la ren-
tabilidad puede tomar diferentes valores.

De este modo, los hogares distribuyen su riqueza en dos activos:
En bonos (b/w)
En dinero (m/w)
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Donde w es la riqueza; b, los bonos; y, m, el dinero.

Para ello, el individuo puede tener una fraccion de riqueza en bonos (B) v,
otra fraccion de riqueza en dinero (1-f3).

Un supuesto del modelo es que los hogares son adversos al riesgo, como se
muestra en la figura 3.2.

Figura 3.2. Individuo adverso al riesgo

Ulw) a[\

W

Fuente: Tobin, 1958

Pese a ello, el agente también puede ser riesgo constante o amante del riesgo.
El lado izquierdo de la figura 3.3 muestra un individuo riesgo constante y, el lado
derecho, un amante del riesgo.

Figura 3.3. Individuo riesgo constante y amante al riesgo

Riesgo constante Amante al riesgo

Uiw) \ Uiw) l\

L J

Fuente: Tobin, 1958
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La utilidad esperada de una inversion (basicamente la distribucion del porta-
folio) va a depender de:

u = las expectativas de retorno del portafolio

o = el riesgo de la cartera escogida (finalmente sera la varianza o la des-
viacion estandar de los retornos).

En el modelo, no hay inflacion y uno de los supuestos sumamente importan-
tes es que el bono es a perpetuidad. Es necesario optimizar la utilidad esperada
de la inversion siendo esta: U (n (+);6(-)). Es decir, es necesario maximizar la
funcioén de utilidad, como Max U (u (+);6(-)).

Como se mencion6 anteriormente, | son las expectativas de retorno (+) da-
das la tasa de interés y, ¢ es el riesgo (—) por ganancia o pérdida de capital (K). La
relacion entre las expectativas de retorno y el riesgo se presentan en la figura 3.4.

Figura 3.4. Relacion entre las expectativas de retorno y el riesgo

[u |

v

W

Fuente: Tobin, 1958

Tabla 3.1. Dinero y bonos, esperanza y varianza

Dinero Bonos
R- rendimiento Rm=0 Rb >0
E(R) = esperanza de R E(Rn)=0 E(Rb) = ?
o’ = varianza del riesgo | on’=E(Rn - E(Rn))*=0 ob? =2

Fuente: Wicksell, 2013, 1907
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La tabla 3.1 presenta el rendimiento, la esperanza y la varianza del riesgo
tanto del dinero como de los bonos. El rendimiento del bono (Rb) depende de la
cantidad (q), de la diferencia del precio (4Pb) y del precio del bono (Pb). Rb es
igual a:

_ 0, App
Rb=2+ == (28)

Se puede observar que, en la formulacion de Tobin, solo cambia la nota-
cion de ¢ a q (ecuacion 21), que es el valor nominal del bono. Donde sabemos

c . < APB . :
Pb= T entonces i= 5 Y g= 4 —yvaa terminar dando el riesgo en cuanto

a variacion del precio. De tal modo, que (28) puede reescribirse y resumirse en:
Rb=i+g (29)

Como primer punto, se obtiene la esperanza (expectativa) del rendimiento
del bono, siendo:

E(Rb)=E (1) tE(g)  (30)
Pero, como es un bono a perpetuidad, E(g) = 0, de este modo:
E(Rb)=E(i)=i (31)

Esto deriva en que el resultado de la esperanza del rendimiento del bono es
igual a la tasa de interés, como se muestra en la ecuaciéon (31).

A su vez, la varianza del rendimiento del bono es igual al valor esperado de
la variacion del precio al cuadrado como lo muestra la ecuacion (33).

o =Elg—E@) (32)

op = E(g*) (33)
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Posteriormente, es necesario obtener el rendimiento total, que es la suma del
rendimiento del bono (Rb) y el rendimiento del dinero (Rm). Hay que recordar
que el individuo puede tener una fraccion de riqueza en bonos (p) y otra fraccion
de riqueza en dinero (1-B). El rendimiento total es igual a:

RT = BRb + (1 — B)Rm (34)

Pero, de la tabla 3.4, se conoce que Rm = 0. Entonces el rendimiento total es
igual a:

RT=0(i+g) (35

Ademas de ello, cuando no se tiene incertidumbre, la esperanza del rendi-
miento total es igual a:

E(RT)= B E(Rb) (36)

3.2.1. Modelo con incertidumbre (Tobin, 1958)

En un modelo en el cual se incluye la incertidumbre, es posible presentar que
la esperanza del rendimiento total del bono es igual a una variable p, de modo
que:

ERT)=p=BE(itg) (37)
p=p1 (38)
A su vez, la varianza del riesgo esperado:
o?=E[R-E(R)]* (39)
o*=E[B(i+g)— Bil* (40)
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o?=E (Bg)* (41)
Si se sabe que la E(g)* = cgz, es necesario tomar en cuenta que es ¢ del precio.
o*=p* o (42)
Al presentar los resultados como desviacion estandar:
o= fo, (43)
Al despejar B se obtiene:

B (44)

B

Ademas, se conoce de (38) que, si p = [ 1, entonces:
——
n= o * g (45)

La figura 3.5 presenta el modelo de Tobin (1958) con incertidumbre.
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Figura 3.5. Representacion del modelo de Tobin con incertidumbre

(eapectativy de retorma)

l p=rendimiento esperado
\

pr—s o [Todas las

tombinaciones
posibles de

ranafimasntal

Es la mejor combinacidn
entre riesgo y
rentobilidad

€ - \ ] L

B= Cuanto se va

W

aimerte | L 0] w

a=fo,

1-j

Fuente: Tobin, 1958

El modelo de Tobin es una representacion general de la teoria keynesiana.
Tobin gan6 el premio Nobel por ser el primer modelo en considerar a la riqueza
para asignar recursos (a bonos o a dinero). Finalmente, se debe recalcar que, para
Tobin y Keynes, las funciones del dinero son nominales.
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CAPITULO IV.
MONETARISMO Y EL DINERO EN MODELOS
DE EQUILIBRIO GENERAL

Tras el auge analitico de la escuela keynesiana, Milton Friedman buscé re-
tornar, bajo la evidencia empirica, a la vision de la teoria cuantitativa. A su vez,
quiso determinar que la demanda de dinero dependia de factores adicionales no
considerados anteriormente, como el ingreso permanente. Por ello, en la primera
seccion del capitulo cuarto, se abordan los aportes de Friedman hacia la construc-
cion tedrica del monetarismo.

Por otro lado, se estudia tanto la introduccion del dinero en los modelos de
equilibrio general como medio de pago, reserva de valor (Samuelson) y la propia
decision entre consumo o dinero (Sidrauski).

4.1. MILTON FRIEDMAN

Milton Friedman buscoé retornar a la teoria cuantitativa y adecuarla a los de-
sarrollos de la teoria monetaria de los afios cincuenta. Para su vision, el dinero, en
tanto reserva temporal de valor, puede afectar el nivel de riqueza de los hogares.
En este sentido, la moneda importa, no solo porque afecta a los precios; sino en
cuanto puede producir cambios en las variables nominales y, en algunos casos, en
los reales como en la produccién y en el empleo (en el corto plazo).

Friedman hace el paso de la teoria cuantitativa a la teoria de demanda de
dinero. Los supuestos centrales sobre los cuales se sustenta son la demanda por
saldos monetarios reales, al igual que la demanda de otros bienes de consumo,
entra en la funcion de utilidad de los consumidores. Las unidades monetarias son
demandadas no por su sustancia en si misma, sino por su poder de compra sobre
otros bienes.
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Por otro lado, el poder de compra se ve afectado por la inflacion; la tasa de
inflacion resulta ser el costo de oportunidad de mantener saldos reales vs. otros
bienes. Friedman realiza un estudio detallado de la demanda de dinero en la que
identifica «algunos hallazgos» que le dan fundamento a su formulacion tedrica
(piedra angular del pensamiento neoclasico), donde los cambios en la oferta de
dinero pueden tener impactos importantes en la actividad econdémica.

Entre sus principales propuestas plantea que, entre otras variables, las expec-
tativas de inflacion y la riqueza de los agentes (en tanto a stock) son importantes
en la determinacion de la demanda de dinero.

Para Friedman, la demanda de dinero (M?) se encuentra en funcion de:

g M HM
M® = ? (]’"1,?'2,...,?",!; T, w, m) (46)

d
M . )
Donde, - e la demanda de dinero por saldos monetarios reales; r', 12,...,

" es el retorno real esperado de todos los activos (existen motivos por los cuales
se analiza que Friedman no cree de ninguna manera en la trampa de liquidez);

. ., . HM , .
es la inflacion; w es el salario y, ~my due sale de la teoria del ingreso real perma-

. . . ., HM ) ,
nente. Para identificar un proxi a la relacion P Friedman desarrolla la teoria

del ingreso permanente.

En esta ultima, la expectativa del ingreso real medio a futuro (y*p) depende
de salario (w) y, de la expectativa de la tasa de interés real media (r), como se
muestra en la ecuacion (47).

yP=r+w (47)

Al incluir (47) en (46), la demanda de dinero vendria dada por:

M:!

M4 = - flryra, .ty myP; p)  (48)
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Donde u son los gustos y preferencias de los agentes.

La velocidad del dinero depende de variables reales para Friedman. La fun-
cion de la velocidad del dinero es estable y predecible de modo que V=Y/M y,
en el equilibrio, M = M. Hay que recordar que, para Keynes, la velocidad del
dinero era inestable y no predecible.

Ademas, la oferta de dinero es independiente de la demanda (ex6gena) y por
lo tanto puede ser manejada por la autoridad monetaria (un banco central).

4.1.2 Resumen de aportes de Milton Friedman

La inflaciéon es siempre un fendmeno monetario. Esto sirvio para explicar
los periodos de persistente alta inflacion; el problema fue que no se expres6 de
las bajas. Conforme a los desarrollos, el dinero es neutral en el largo plazo; pero,
en el corto plazo, no, segun el estudio de evidencia de EE. UU. (Friedman y
Schwartz, 2008).

Ademas incluye la diferencia entre los cambios anticipados y no anticipados
en la tasa de inflacion. Los impactos no anticipados (cambios en la oferta de di-
nero) pueden tener efectos reales hasta por diez afios.

Cambios en la oferta de dinero pueden tener impactos importantes en el em-
pleo y en el producto; aunque su tiempo es impredecible. Y la politica monetaria
puede tener impactos sobre la demanda agregada (sintesis neocldsica keynesia-
na).

Con sus aportes, Milton Friedman gano el Premio Nobel de Economia en el
afio 1976 por su contribucion al andlisis del consumo, a la historia y a la teoria
monetaria, asi como por sus explicaciones sobre la complejidad de la politica de
estabilizacion.

4.2. El dinero en los modelos de equilibrio general (como medio de pago)

Desde la teoria tradicional, el dinero se demanda para hacer transacciones.
Toledo (2006) afirma que se han construido diversos modelos para formalizar
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este planteamiento, como el de inventario de la demanda de dinero para transac-
ciones visto en la seccion anterior de Baumol (1952) y Tobin (1956) y, el modelo
mucho mas general de dinero anticipado de Clower (1967). Este no explica el ori-
gen del dinero, sino que lo concibe como medio para hacer transacciones. «Los
bienes compran dinero y el dinero compra bienes, pero los bienes no compran
bienes» (Toledo, 2006).

El dinero como un medio de pago en los modelos de equilibrio general se
introduce considerando los siguientes supuestos:

1. Los saldos reales en efectivo son como cualquier otro bien.
2. Su demanda se deriva en el contexto de la demanda de resto de bienes.

3. El dinero es usado como medio de intercambio y también como reserva de
valor.

4. La demanda especulativa de dinero (reserva de valor) compite con otros
bienes, en este caso, los bonos.

5. La demanda por saldos monetarios es positiva independientemente del re-
torno de los bonos (los bonos no compran bienes). Para lo cual la funcion
de utilidad viene dada por:

1

au;

Donde p es el costo de oportunidad en bonos y, por un lado, a_ri <0 Viy,

por otro, j—i <0.

El individuo tiene usos y fuentes que le permiten una ecuacion de igualdad,
donde el consumo (P, C)) + saldos monetarios (M) + inversion en bonos (B.)
es igual al salario (P, w, n,) + saldos monetarios iniciales (/) + bonos iniciales
(B, (1 +R)), como se presenta, en la ecuacion (50):
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P]C] + Ml + Bf — le,-nf + Mu + Bg(l + Rﬂ.] {Sﬂ}

< > e >
USOS = FUENTES

Como segundo paso, se hace una transicion del periodo 1 al periodo 2, donde
el consumo en el segundo periodo viene dado por:

Pz[:g = Pngng + ml + (1 +T1:|'Bl (51}

Al despejar de (51) la inversion del bono en el periodo 1, se obtiene:

Pala=Pawznz=my
B, (1+7) (52)

Tras dividir todo para P, se puede obtener el indice de inflacion, siendo

Py

este f = (1 + ). Ademas de ello, al incluir la relacion entre la tasa de interés
[

y la inflacion se puede conocer que:

1+m+(A+r)=1+R (53)

. ., By . . .
Para una facilidad en la notacion, o es igual b', ademas de ello, la riqueza
L

inicial (a) es cero, es una constante. El modelo por resolver estaria representado
por:

1 WaTls e R
U(Co Nyt 1 UG V) +A [wjn, sy, g - R

141 14R

M| 4

Donde las C.P.O. son:

dU(Cy, Ny)

= UCi(C,N,)— A=0  (55)
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aL :
—— = Unj(Cy,Ny) + Aw, =0 (56)
an,
o ! U C;(Cy N3) l[ l 0 57
ac, 1+p e 1+rl (57)
dLr 1 )
E-l_-l-p U n;(Cy, N, + }Ll T =0 (58)
of _ Ry =0 59
aM,  1+R;, (59)

Con (55) se obtiene C; con (56) n; con (57) C.; con (58) n.y, con (59) M’
es decir, el dinero en efectivo dptimo.

La solucion de preferencia entre bonos o dinero viene dada por dos alterna-
tivas:

) R . o
I.SiR>0=> [— ﬁ] 0, bajo esto la tasa de interés como el costo de opor-
1

tunidad y, en este caso prefiere tener bonos.

2. SiR<0=> [_ 14K, ] >0, para este caso el individuo prefiere tener dinero.

4.3. EL DINERO EN LOS MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL
(COMO RESERVA DE VALOR): SAMUELSON

Este analisis fue propuesto originalmente por Samuelson (1958) ante su in-
satisfaccion con los modelos de demanda de dinero y para armonizarlos con los
modelos de equilibrio general. Los supuestos son los siguientes:

1. Tiempo discreto: los agentes viven dos periodos

Periodo 1: son jovenes
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Periodo 2: personas de la tercera edad

2. La economia en el periodo t tiene N, (nimero de habitantes). Ademas de
ello, existe una tasa de crecimiento de la poblacion (n) por lo cual N, es
igual a:

N, = (1+n) (60)

3. Esunaeconomia de dotacion con una unidad de consumo (cuando es joven)
4. Caracteristicas del bien

A: bien perecible y no almacenable r=-1 -1<r<0

B: bien perecible y almacenable r>1

5. Hay una utilidad que es: U(C,, ; C ). Donde es joven en el periodo ty,

es una persona de la tercera edad en el periodo t+1. De forma visual, se
representa en la figura 4.1.

Figura 4.1. Representacion del consumo en dos periodos

M
| Ca

1+n

OD= puedo
“Ahorrar”

Fuente: Samuelson, 1958
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Donde OD es la posibilidad de ahorrar, e es lo que puede consumir, 1 es la
dotacion en el periodo 1t. El punto A es donde se destruye el intercambio
(«Pareto Eficiente», pero no 6ptimo). (1+n) es la dotacioén de viejo suma-
do la tasa de crecimiento de la nueva dotacion.

6. El Gobierno introduce dinero en la economia: entrega H unidades mo-
netarias a las personas de la tercera edad por una sola vez (no importa la
cantidad de personas de la tercera edad, la entrega de H viene dada). Esto
es una igualdad en funcion de:

H=M{ = M§ (61)

Entonces, OD tendra un equivalente de H medido por un precio (P)
7.pg, = Py, = los precios son perfectamente anticipados

A continuacion, se presenta el desarrollo del modelo. La utilidad viene
dada por:

U(Cy; Corer)  (62)

S.a.

Pt (1-C;;) = M&———> Restriccion presupuestaria
Donde, (1 - C, ) representa el ahorroy, P, C,, = M!

2t+1 2t+1

Entonces:
1}'I1(I_':'I1)_ PZHI CZHI_D {.63}
Al construir el lagrangiano, se obtiene:

L= U(C'l; Czu-t) + A [PLL{I - C'lt) — Pyyq C 2L|'l] {54)

Las c.p.o serian:
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7o = UC(Cp Cora) = AR=0; A = ZCRCD (65
ACyy Pt
ar : e — UG, (CypCasy)
ACarer U Co41(Cio Carsr) — APpey =05 A = z”:.z:i = (66)
Ademas, para optimizar la cantidad de dinero:
aL
ﬂ: Py (1=Co) = Py + Coiy1 =0 (67)
Igualando (65) y (66):
UC;,(Cye, C P
:1:( 1t Cars1) _ (68)
u C2t+l(C1t' C2t+l) FZH-I
UC;(Cyt.Czt41)
Donde 7§ CE:d::tu-Etz:i: ; Tepresenta la cantidad de dinero y, % = %

representa la inversa de la inflacion (deflacion).

d
Se introduce un cambio de notacion para ello,"_:;—r = L(1 + g). De este modo,
[

d
M ., , . , .
T‘ = f (deflacion), que sera en este caso g. O, para dejarlo expresado en indice
t

M

7 = L(Hg) .

Bajo este modelo, el dinero resolvié en problema de 6ptimo; es decir, resuel-
ve el problema de los agentes intergeneracionales, como se presenta en la figura
4.2.
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Figura 4.2. Problema intergeneracional, Pareto 6ptimo

Cae | o

1+n

C="PARETO

OPTIMO

FFICIENTE"

D
>
2 - ! Cyy

Fuente: Samuelson, 1958

En el equilibrio, el mercado de bienes se vacia; el mercado monetario tam-
bién se vacia. Bajo el enfoque de Walras n-1, las personas de la tercera edad ofre-
cen H unidades monetarias M* (suman para llegar a H) y, los jovenes demandan
H unidades monetarias M“ (suman para llegar a H).
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(M)dt H
ty2 7
H)p—=5 (69
(M)df-l-l
1+n)t*?! = 70
O T S
Realizando los cambios de notacidon mencionados:
L(1 + P
(1+g.) _ P 71)

L(1+ g41) B Py

I=(14n) (1 —g)~ ' (72)
I+g=1+n (73)

Como resultado, en (73), se obtiene que g=n, es decir, la tasa de inflacién
debe ser igual a la tasa de crecimiento de la poblacion. Bajo esto, es importante
mencionar tres puntos clave del resultado:

1. La economia tiende al infinito
2. H es siempre demandado
3. La economia tiende al estado estacionario

Pese a ello, si se supone que puede almacenar el bien, existiria un punto con
y sin almacenar. Como se presenta en la figura 4.3.
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Figura 4.3. Almacenamiento del bien modelo Samuelson (1958)

Cs
l i 1
1+47r
| 1+n |
C: Punto sin
almacenar
‘ 1+r

Fuente: Samuelson, 1958

Donde (1 + r) determina que consumo todo en el segundo periodo. También
hay la existencia de almacenamiento y, con almacenamiento no funciona el dine-
ro (r <n; or>n). Con (1+r), los bienes se deprecian; por otro lado, con (1 + "),
los bienes se aprecian.

4.4. MODELO DE SIDRAUSKI (1967)

El modelo de Sidrauski (1967) plantea la maximizacion de una funcién de
utilidad intertemporal que incluye como argumento tanto al consumo como el
dinero. A su vez, las opciones que tiene el individuo se dan en funcién a los
activos financieros de los que dispone el agente representativo, siendo estos un
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activo que genera intereses (bonos) y otro que no lo hace (dinero), donde dichos
instrumentos constituyen la riqueza financiera y representa la variable de estado
del programa de optimizacioén. Bajo esto, los supuestos del modelo son los si-
guientes:

1. w=X{,B" U(C,; M,). Donde w es lariqueza y B"t es el factor de des-
cuento

2. La funcién de produccion es igual a: y = f (k. )

3. El individuo recibe una transferencia, ¢.lump-sum (no opera de un ejerci-
cio de preferencia de los agentes

4. Existe un stock de depreciacion del capital (K): (k-0)
5. La tasa de inflacion constante: T =1
6. Crecimiento de la poblacion constante: n= n

Similar al comportamiento del dinero como medio de pago en los modelos de
equilibrio general (véase ecuacion 50), el modelo de Sidrauski (1967) menciona
que el agente representativo tiene fuentes y usos determinadas por:

Mt—l Mt
Yo+ oM+ (1= ke + —— 2 Gt ket = (74)
t t
< > >
FUENTES ] USOS

Donde Y, es la produccion, oM, son las transferencias del gobierno, (1-8) k |
r‘I"]l- 1
Fy

son las inversiones y es la cantidad de dinero del periodo anterior. Esto debe

. ) . . M
ser mayor o igual al consumo (C) + invertir (k ) + saldos en efectivo I{C—‘}
t

Sidrauski (1967) divide todo para Nt para obtener en términos per capita, de
modo que (74) en términos per capita es igual a:

0-9, Mt ket M (75
(1+n) “1+(1+n)(1+n)_ v ¢ (75)

f(ki—1) + @ +
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Como punto final, se debe construir el lagrange y posteriormente se puede
acr aL ar

=0: — =10

obtener los ptimos: TR T T
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CAPITULO V:
MODELOS DE EXPECTATIVAS

Los modelos de expectativas analizados y utilizados cominmente en la lite-
ratura relacionada a politica monetaria se dividen en:

1. Modelo de expectativas adaptativas
2. Modelo de expectativas racionales

A continuacion, se presentan los dos modelos en detalle.

5.1. MODELO DE EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS DE FRIEDMAN

Desde la parte conceptual las expectativas adaptativas implican simplemente
suponer que los agentes econdmicos adaptaran sus expectativas a la vista de la
experiencia (importancia de la historia), aprendiendo de los errores cometidos en
ella. Se denominan adaptativas porque, a medida que van pasando periodos, las
expectativas sobre una variable se ajustan (se adaptan) a la vez que la experiencia
mas reciente sobre su evolucion.

Los supuestos que giran en torno al modelo de expectativas adaptativas son:
1. Enellargo plazo, las variables monetarias impactan en la inflacion (M—P)
Ml:l

2. La demanda por saldos monetarios sera la inflacién esperada (= ™)

3. Todas las demads variables relevantes: produccion, tasa de interés, consu-
mo, etc.

Se asume una funcidén de demanda lineal:

Y e~ bne (76
P:_C m° (76)
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Donde la inflacion esperada es el diferencial entre los precios esperados
(P<,) y los precios en t (P) es decir:

Pf = P
e = 1|1P t 77
t

Al reemplazar (77) en (76), se obtiene la funcion de demanda:

P&, — P
?=c—b(%) (78)

Al realizar, el calculo matematico,

M PE

—L=c-b=14b (79)
L t

M PTfI-l_

. ’ 1 ;.
Si se supone b + ¢ =ay se saca el factor comun —- entonces (80) seria igual a:
L

1
7 (M, +bPi,) =a (81)
t

Posterior a ello, se despeja la variable objetivo P

M hPf
p, = He | OTea
a

(82)

De la ecuacion (82), se pueden decir dos cuestiones importantes:
Toda variable monetaria afecta a los precios
Incluye las expectativas

A continuacion, se busca trabajar con las expectativas (P¢, ) si:
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PR —PE=0-0)F-PF) (83)
P&, —Pf = P.—Pf — AP, + AP¢ (83.1)

Si de (83.1) se despeja la variable objetivo P¢_:

t+1°
l:}tﬁ+1 = Pl(l - :U + }Lpte {84)

Donde:
0<Ai<l1
(1-A): la velocidad de conexion de las expectativas
P, : la inflacion esperada del siguiente periodo
P, (I- A): inflacion efectiva
AP expectativas con respecto a esa inflacion
Pese a ello, se puede cometer errores sistematicos al fallar en A.

Adicional a ello, si el valor de A=1 entonces P¢, | = P%: son expectativas «mio-

. i e '_ pe. @

pes» (nunca se ajustan) y también si A=1 entonces P¢, = P¢: Siempre espero la
inflacion vigente; son «expectativas estaticasy.

Al incluir en (82) la ecuacion (84), se reconoce que:

M, |
o= —+ ;T} [(1—= 2P+ A1 =P, +A(1 =2) Pz + APS, .. ] (85)

Si:FRF=(1—-A)PF_;+ APS, v, P, = (1 — AR _; + APZ; entonces:

M,

b i
= —+ [((1— DR +A1 —A)F_; +A2(1 — APz + A2P2; e v o] (86)

Por lo tanto, P, vendria dado por:

i=0

n
M b i i
p, = ?t+ a—[{l —E)zﬁ'ﬁ—i +}'llptc—j] (87)
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De (87) se puede desprender que:

M P : debe existir una condicion de transversalidad que cada vez se haga
mas pequefio
1—

P —0

t+H
Las principales criticas al modelo de expectativas adaptativas de Friedman
son:

- (Cual realmente es el valor de A?

- Los errores se vuelven sistematicos: los errores serdn negativos y crecien-
tes

- No se incorpora informacion; o simplemente se toma en cuenta informa-
cion historica.

5.2. MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES

El supuesto basico de este modelo se sustenta en que el individuo puede
aprender de sus propios errores. Pese a que las predicciones sigan siendo erro-
neas, €sos errores ya no seran sistematicos, sino aleatorios. Bajo este enfoque, no
se cometen errores sistematicos.

Para el modelo de expectativas racionales, se debe utilizar toda la informa-
cion disponible. Las expectativas vienen dadas por:

X
Xt =E|=2  (88)
t

Donde, X¢, , son las expectativas, E es el valor esperado, X, representa la
evolucion disponible de la variable y la variable /, es toda la informacion dispo-
nible sujeta a esta variable.
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El error esperado deberia ser cero (E(€
modo la E(X ) es igual a:

t+1

+) = 0) y la varianza minima. De este

E(Xie) = E(X) +E(€+,) (89)
Al incluir en el modelo el producto, para lo cual se propone la inclusion de
una variable monetaria sorpresa y, también la relacion del producto con el perio-

do anterior (Y _)):

Vo= ag+ a; (M, — E,_ M) + a,¥,y + i, (90)

[ncluye la El mivel de
variable producto
mOnEtariy del periodo
aaTpresa anterior

monetarian

Como se observa en la ecuacion (90), el producto (Y) depende de una va-
riable monetaria también conocida como «sorpresa monetariay, siendo esta el
diferencial entre la oferta monetaria (M) y la esperanza de movimiento de la
oferta monetaria en t-1 (£_, M)). Y como se mencioné anteriormente, depende del
periodo anterior (Y ).

Con los desarrollos iniciales, a partir de las expectativas, se genera una regla
monetaria, la cual afirma que la cantidad de dinero en circulacion depende del
producto en t-1y, un término de error (e ), como se presenta en (91).

M= by + b;Y_; +2& (91)

Ademas, la esperanza de movimiento de la cantidad de dinero en t-1 (E_ M))
es igual a:

Et-1 My = bg + bi(€)(Yeoq) + (Ec—q) & (92)
Si la esperanza del error es cero, entonces (92) se representa como:

Ei-y My =bg + b;Yey  (93)
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El producto, partiendo de (90) e incluyendo (93), sera igual a:
Yi = ag + a;M; —a;bg —a;by(Ye—y) + Y + e (94)
Realizando ciertas operaciones y agrupaciones tenemos que:

Yy = (ap —a;bg) +a;M; + (a; —a b)Yy + e (95)

Simplificando los términos, (a,-a, b, ) =x;a =Py, (a2 -ab ) =1y, porlo
cual el producto es igual a:

Yy =oc+ M + yYioy + W (96)

A partir de la ecuacion (96), es relevante considerar la importancia de ver lo
que sucede en los parametros.

PERO, «x = no incorpora realmente todos los cambios de ( a, - a,b)). Esta
sujetoa: i) B=ay,1))y=(a,-a,b).

Al tomar en cuenta la «expresion de Lucasy:
M b
P= —+ —P§ 97
t a a t+1 [ )

M b
Ph=—+ - E/(P,
c= =+ = E(Pe) (98)

Siendo a y b constantes, y al obtener la esperanza del proximo periodo (t+1),
se obtiene:

M b
Et(Pey1)= E ( :1) + ;E‘:Pﬁzj
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El comportamiento de los precios en el futuro dependera entonces de:

P, = % + g [5 (M;'"‘) + EEE (E (M;”) + gﬁ'(ﬂ“) )] (100}

Y, en modo generalizado, el precio en t vendria dado por:
T
1 b . 2
Ro= 3 ) QY E:Mesy + Q1 € Py (10D)
j=0

De este modo, con (b/a)*' € P, se analizay se contextualiza el futuro, no el
pasado como las expectativas adaptativas. En este contexto, todos los individuos
optimizan, buscan bienestar y apuntan a maximizar su beneficio y, las expectati-
vas de inflacion van a depender de cuanto serd la masa monetaria «mafiana». En
otras palabras, el impacto de la masa monetaria en los precios «mafianay.

Nota: Lucas toma en cuenta la politica monetaria anticipada y no anticipada;
donde es efectiva cuando no es anticipada ni repetitiva.
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) CAPITULO VI:
ADMINISTRACION, OFERTA Y DEMANDA

DE DINERO, Y, LA RELACION ENTRE
OBJETIVOS-INSTRUMENTOS Y METAS MONETARIAS

La constitucion de un banco central debe distribuir el poder sobre la politica
monetaria hacia los distintos actores de la economia, para ser el centro adminis-
trativo de los mecanismos que se apliquen en cuanto a medidas de politica. Para
comprender la oferta de dinero, es clave analizar el balance de la administracion

monetaria o del Banco Central, tema que se considera en la siguiente seccion.

6.1. EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL DEL ECUADOR (BCE)

Para fines practicos, la tabla 6.1 presenta el balance del BCE, tanto con sus
respectivas fuentes (debe) y sus usos (haber).

Tabla 6.1. Balance del Banco Central. Fuentes y usos

Fuentes (Debe)

Usos (Haber)

e"*RMI (Tipo de cambio

*reservas monetarias internacionales)
Crédito neto del SPNF (sector publico no
financiero)

Crédito neto del SF (sector financiero), es-
pecificamente a bancos privados con pro-
blemas de liquidez

Crédito neto del Spr (sector privado)
Operaciones de mercado abierto (compra y
venta de bonos en mercado local o interna-
cional, por lo general son de corto plazo)
Otros activos netos no calificados

Emision monetaria
Depositos (practicamente encaje)

Aguilar, 2009
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Dentro de las fuentes que tiene el Banco Central, se destacan las reservas
internacionales (RI), mismas que comprenden el total de activos externos que
posee el BCE en instrumentos financieros, denominados en divisas y emitidos
por no residentes, que sean considerados liquidos y de bajo riesgo. Dentro de
las RI se encuentran: 1) posicion neta en divisas, i1) oro, iii) derechos de giro, iv)
posicion de reserva en el Fondo Monetario Internacional, etc. Ademads, dentro de
las fuentes del BCE esta el crédito neto (diferencia entre crédito y depositos) a
entidades del sector publico, al sector privado y a entidades financieras. A su vez,
incluye todas las operaciones realizadas por el BCE de mercado abierto y, otro
tipo de activos no calificados.

Por otro lado, uno de los principales pasivos del BCE es la emision monetaria
y, como uso también se encuentran los depositos. En estos se incluyen los valores
por encaje bancario, que son un porcentaje de los depdsitos recibidos por cada
entidad financiera que no puede ser utilizado y se encuentra en las cuentas del
BCE.

Previo al estudio de las politicas, sera importante que se conozcan ciertos
conceptos que seran muy utiles.

6.1.1. Definiciones

1) Emision monetaria

Se conoce por emision monetaria a la creacion primaria de dinero (billetes
y monedas emitidas y puestas en circulacion). Para el caso de una economia do-
larizada como el caso ecuatoriano se tiene emision monetaria por moneda frac-
cionaria.

2) Base Monetaria (BM)

También conocido como dinero de alto poder M. La BM esta respaldada en
reservas y, es un pasivo del BC

Suma de la emision + depositos y obligaciones de la banca privada
v del sistema financiero en el BC
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3) Circulante

Es la oferta de dinero M_ 1. Es variante con relacion al comportamiento de la
balanza de pagos. Al circulante se lo conoce como la liquidez en moneda nacio-
nal a disposicion del publico.

4) Especies monetarias en circulacion

Se refiere a los billetes y monedas que se hallan en poder de los agentes eco-
ndmicos para realizar sus transacciones economica. En una economia comun, su
forma de célculo es la siguiente:

Emision monetaria — efectivo en caja bancos de los bancos privados

Pero, en una economia dolarizada como la de Ecuador, se cuenta con su res-
pectiva metodologia de medicion.

5) Depositos monetarios

Son los depdsitos en cuenta corriente que el piblico mantiene en los bancos.

6) Depositos a la vista

Son los depositos negociables a la vista que los sectores institucionales. Es-
tos se mantienen en el sistema financiero y son transferibles por cheque u otros
mecanismos de pago.

7) Cuasi dinero

Son las captaciones bancarias a plazo que, sin ser liquidez inmediata, supo-
nen una segunda linea de medios de pago a disposicion del publico.
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6.2. DE LA IDENTIDAD A LAS POLITICAS

Tras las definiciones presentadas en la seccion 6.1.1, es importante ver el
vinculo y la relacion entre las variables.

1) Oferta de dinero- medio circulante

La oferta de dinero (M, o M) es igual a medio circulante (MC) y este es igual a:
M; = M® = MC = EMC + DV + (moneda fraccionaria) (102)

Donde EMC son las especies monetarias en circulacion, DV son los dep6si-
tos a la vista 0 monetarios y, se incluye la moneda fraccionaria emitida.

2) Base monetaria

La base monetaria es igual a la suma entre las EMC y los requerimientos de
reserva que tienen la obligacion de depositar los bancos comerciales en el BCE
(RR).

BM = EMC +RR  (103)

3) Relacion entre la oferta monetaria y la base monetaria

Si se divide (102) para (103), es decir la oferta monetaria para la base mo-
netaria:

M*  EMC + DV

BM_ EMC+RR 0%
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Y, a (104) se divide todo para DV:

. EMC DV
M _ v tpv
BM ~ EMC_ RR

Dv DV

(105)

EMC RR .,
Donde, v Ay oy —e Por lo tanto, la relacion entre la M* y la BM es

igual a:

MS_ a+1
BM a+e

(106)

- & o | . .
Y, si sl = or lo tanto, la oferta monetaria es igual a:
b b 9
a+e

M, = MS=MC= ¢=*BM (107)

De modo que la oferta de dinero dependerd de los cambios en la base mone-
taria. En el grafico 6.1, de forma resumida, se presenta el funcionamiento de .

Figura 6.1. Funcionamiento de la relacién monetaria

EMC
p— =a
DV
RR
— =e
DV
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En el caso de ¢ = ¢ » BM, como se presenta en el grafico 6.2.

Figura 6.2. Oferta de dinero

M* = BM

W

Mr!

Fuente: Davidson, 1999

Cabe mencionar que ¢ es constante. El nivel de preferencia por la liquidez
sera estable.

4) Nivel de liquidez

El nivel de liquidez (cuasi dinero) es igual a la suma de las especies moneta-
rias en circulacion (EMC), depositos a la vista (DV) y, los depositos a plazo (DP).

M, = EMC+ DV +DP (108)
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5) Relacion entre el nivel de liquidez y la base monetaria

Si se divide (108) para (103), mencionando que los RR existen de los DV
(RR,,) y de los DP (RR ) entonces, la relacion quedaria como:

M, EMC + DV + DP
—2 = (109)
BM  EMC+ RRp, + RRyp

Al realizar el mismo ejercicio y, se divide todo para DV.

EMC A DV _ DP
M:_ DV "DV DV (110)
BM EMC  RRpy  RRpp

DV © DV ' DV

EMC DP RR RR
Donde, —==a; -=b; 2 =e; 0=

—= 7. Ademas de ello, e es la
DV DV DV

preferencia por el ahorro de corto plazo y, z la preferencia por el ahorro de largo
plazo. Por lo tanto:

M; a+1+Db 111
BM a+e+z (111)
a+1+hb . . . . ’
Donde ¢ =———, es decir el nivel de liquidez de la economia depende ¢

y, de la BM.

M, =g¢+BM (112)
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6.3. MODELO INTRODUCTORIO DE OFERTA
Y DEMANDA DE DINERO

Conociendo que la oferta de dinero viene dada por (107) y, se tiene una fun-
cion de demanda de dinero dada por kYe™, se busca encontrar el punto de equi-
librio entre la oferta de dinero (M°) y la demanda de dinero (M¢). De este modo
se conoce que:

M$ = @BM MY =kYe ™ = M= MI=M" (113)

Al sacar logaritmo natural en las ecuaciones de oferta y demanda de dinero
se obtienen los resultados presentados en la tabla 6.2.

Tabla 6.2. Ln de la oferta y demanda de dinero

InMs = In ¢ + InBM InM¢ = Ink + InY - ar Ine
Ms = « +bm Donde k = Ink + InY
La BM es exogena al modelo, la pone el InM¢=k - ar
BC ar: representa la semielasticidad de la
demanda de dinero con respecto a la i

Al combinar movimientos y el diferencial M® y el optimo (M*") y sacar la
varianza:

Var (M — M3)2=[(e¢ +bm) — (e¢* + bm)] (114)
o?M5* = ¢? * (115)

La varianza de la cantidad de dinero con respecto a su nivel 6ptimo es igual
a la varianza del multiplicador con respeto del 6ptimo. Va a depender al final de
la varianza del multiplicador. Al realizar el mismo ejercicio que con la oferta, la
demanda seria igual a:
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MY =k —ar - M¥=k-ar (116)
Var (M4 = M9*)* = [(k — ar) — (k —a@)]* (117)
o?M% = [ar — ar]? (118)
o’M? = r?(@—a)® (119)
Al relacionar la demanda y oferta 6ptimas se obtiene que:

o?M4*  r%(3-a)?

o?Ms* o? ' (120)
Y, en desviacion estandar, es igual a:
oM?  r(i—-a
= ( ) (121)

oMs* = o«

Cabe destacar que en el equilibrio deberia ser 1 por lo que:
1) Sies >1: la demanda provoca el desequilibrio
2) Sies <I: la oferta crea el desequilibrio

Las principales criticas a este modelo introductorio de oferta y demanda de
dinero son:

- No observa el papel de los bancos
- Los bancos en este modelo tienen un papel totalmente pasivo

A continuacidn, se presenta solo un marco introductorio del papel de los ban-
cos para complementar el analisis.
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6.3.1. Introduccion: el papel de los bancos

Con la finalidad de analizar el papel de los bancos, se genera un marco in-
troductorio de comparabilidad entre un banco con gestion de activos y un banco
con gestion de pasivos. El detalle y la descripcion se encuentran en la tabla 6.3.

Tabla 6.3. Bancos con gestion de activos y gestion de pasivos

Bancos con gestion de activos

Bancos con gestion de pasivos

Los bancos demandan activos (manejan el
crédito)
«LLos créditos crean depdsitos»

i,:tasa de interés activa

Depositos son  una
exogena: D=D
ACTIVOS:
RR= R, +Rv
RR: Requerimiento de reserva
R, = encaje
Rv = reserva voluntaria (incluido el cré-
dito del BC)
OAN: OTROS ACTIVOS NETOS

D: depositos 6ptimos
D-D:

> (0: EXISTE INEFICIENCIA 1B
= 0: Equilibrio
< 0: problemas de liquidez e insolvencia
| B
B sera una variable de ajuste
Rv: el dia a dia de la reserva del banco;
para tener en la caja. Estd en funcion de
bonos y los bonos en funcion de los de-
positos.

variable

Los bancos pueden hacer todo lo posible
para captar depositos
«Los depésitos crean crédito»
ip: tasa de interés pasiva
Activos son una variable exdgena: A= A
PASIVOS:
DV: Depositos a la vista
DP: depositos a plazo
K: patrimonio

n=Y-C
Utilidad = ingresos — costos

C=A-DV(,)-DP(,,)-K
Costos = activos — DV- DP — K

Construimos Un lagrangeano:

L=Y-A[..]
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Un banco que se maneja con gestion de activos usa como referencia la tasa de
interés activa con la cual se ofrece el préstamo y los depodsitos son una variable exo-
gena sobre la que no posee gran control por los requerimientos de reserva como en-
caje en el Banco Central y como reserva voluntaria donde se incluye el crédito de la
autoridad monetaria al sistema financiero y los movimientos diarios en la caja. En
este sentido, los bancos no necesitan a priori depdsitos por las siguientes razones:

- El dinero se crea en la economia moderna por los créditos (se fijan en la
cartera de crédito) y los depositos surgen por la evolucion financiera.

- El tradicional multiplicador postula que los bancos necesitan fondos como
depositos para poder dar crédito.

- Al ofrecer un préstamo, los bancos no dan lo que poseen, sino que crean
dinero en forma de depdsitos, es decir, el depdsito es el resultado contable de
emitir crédito.

Por otro lado, en un banco con gestion de pasivos, la tasa de interés pasiva
constituye el costo de financiamiento para que los agentes mantengan su dinero
en la institucioén. Los bancos van creando dinero a medida que los agentes tienen
confianza para guardarlo dentro del sistema financiero. Ademas, se crean condi-
ciones de depositos a largo plazo, lo que conlleva a determinar posibilidades cre-
diticias de recuperacion de cartera temporales. Esto puede llegar al pensamiento
de retornar a la teoria de fondos de ahorro prestables, porque los sujetos que son
sujetos de desahorro —quienes adquieren la deuda— terminan siendo el espejo
en términos nominales de los pasivos bancarios especialmente por depositos de
los ahorradores; es decir, la cartera en activos de los agentes econémicos en los
bancos es lo que crea el propio activo bancario.

6.4. LA RELACION OBJETIVOS-INSTRUMENTOS-METAS

Como punto de partida en materia de politica monetaria (PM) y de los obje-
tivos de la autoridad y administracién monetaria, cominmente se afirma que la
efectividad de la PM se analiza en como influye sobre la inflacion, el empleo y
la produccion.
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Por lo tantos, los objetivos de PM son:

1) Nivel de precios/inflacién

2) Desempleo y produccion (regla de Taylor)

3) Relacion entre inflacion, empleo y produccion

En muchos paises, la inflaciéon puede ser un objetivo intermedio.

Para alcanzar los objetivos, se plantean los instrumentos de politica, los cua-
les puede ser:

- Operaciones de mercado abierto
- Tasas de redescuento
- Requerimiento de reservas

A su vez, pueden ser clasificados como instrumentos directos que afectan
a los agregados monetarios e indirectos que afectan a precio. La tabla 6.4 los
resume.

Tabla 6.4. Instrumentos directos e indirectos

Directos (agregados monetarios) Indirectos (de precios)

Base monetaria, requerimientos de reserva | Tasas de interés, tasas de descuento inter-
(M, M), operaciones de mercado abierto, | bancarias, tipo de cambio, prestamista de
crédito interno neto del sector publico no | ultima instancia, etc.

financiero, etc.

Adicionalmente, para relacionar objetivos con instrumentos, se plantean los
objetivos intermedios. Los cuales pueden ser:

» Agreados monetarios
» Tasas de interés: precios

* Tipo de cambio

87



Teoria, administracion y politica monetaria

Todo ello genera un canal de transmision de la PM. El canal monetario afec-
ta a la DA. Por ejemplo, las tasas de interés generan el vinculo entre precios vs.
agregados (IS-LM, sintesis neokeynesiana [S-LM-BP, oferta de dinero y efectos
sobre la tasa de interés). Se debe contextualizar también que esto sucede en los
mercados como en el crédito y los efectos sobre los precios relativos.

6.4.1. Metas de PM u objetivos intermedios

Para la afectacion a los agregados monetarios, la recomendacion de Fried-
man es que la PM puede ser efectiva en el corto plazo. Esto tuvo vigencia entre
los afios setenta y primeros de los ochenta. Pero también gener6 diferencias con
la sintesis neoclasica (Lucas: PM anticipada o no anticipada).

Ademas de ello, existen varios peros a la forma de afectacion como son el
desarrollo del sistema financiero y los sustitutos del dinero, el multiplicador del
dinero puede ser variable y no constante, la vision inside money / outside money
y, la perspectiva de endogeneidad de la oferta de dinero.

A partir de los primeros afios de los ochenta hasta mediados de los noventa en
algunos casos y en otros casos hasta hoy, se ha trabajado en las tasas de interés.

Pero eso también genera un set de cuestionamientos como ;cudl es la i de equili-
brio? hay Es dificil medir la variacion entre tasas de mercado e identificar la tasa mar-
cadora, hay un rezago del tiempo para lograr el impacto sobre la demanda agregada
en consumo e inversion y, no se logra medir completamente la magnitud del impacto.

Otro aspecto que ha sido muy considerado en la PM ha sido las expectativas
de inflacion. Esto se ha desarrollado empiricamente desde los afios ochenta y
noventa hasta hoy. Busca identificar el impacto de la PM sobre las expectativas
de inflacion (anticipada o no anticipada —el dinero es neutral—) y, asegurar la
estabilidad en el valor del dinero.

Aunque, existen varias criticas a esta vision como son la relacion entre hace-
dores de politica y la credibilidad del publico, los supuestos de racionalidad per-
fecta/miopia, o que los supuestos se consideren informacion perfecta/asimetria.
Finalmente, es importante ver si la medida afecta al corto plazo (politico) y/o al
largo plazo (econdémico).
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) CAPITULO VIL
POLITICA MONETARIA EN ECONOMIA CERRADA

Con la finalidad de analizar la politica monetaria y sus efectos en economia
cerrada, se utiliza el conocido modelo IS-LM. Pese a ello, es primordial entender
conceptos basicos sobre como se conforman la oferta y la demanda agregadas en
una economia, como se mueven las curvas, qué politicas se pueden aplicar, cual
es la respuesta en las principales variables macroecondmicas en este caso de cre-
cimiento econdmico e inflacidon (ver el resultado en precios), etc.

7.1. DEMANDA AGREGADA

Demanda agregada es el total de bienes y servicios que se demanda en una
economia.

Para entenderla, se plantea que la cantidad demanda (Q¢) es igual al consumo
(C) sumado a la inversion (I) y al gasto publico (variable autonoma porque son
decisiones gubernamentales). Estas tres variables se usan para el analisis en eco-
nomia cerrada y, en una abierta, se incluye el sector externo (exportaciones netas
(Xn): exportaciones-importaciones). Es decir:

QI=C+I+G+Xn (122)

Enlatabla 7.1, se analizan cada una de las variables de la demanda agregada,
con lo que dependen directa e indirectamente en el modelo.
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Tabla 7.1. Demanda agregada

Demanda

agregada

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Entonces la cantidad demanda depende de un sinnimero de factores. Se po-
dria tomar en cuenta restricciones presupuestales en elconsumo o preferencia del
consumidor que tenderia a ser un poco subjetivo en el andlisis. Para facilidad del
trabajo, se tomara en cuenta la importancia de los precios (p) especialmente, la
tasa de interés (r) y el gasto publico del gobierno (G); sin dejar de lado que el
consumo depende gradualmente del nivel de ingresos de las familias. A la vez,
en una economia abierta, la relacion entre precios nacionales e internacionales
es preponderante, las cantidades de produccion en el pais de andlisis como en el
extranjero y también la demanda de dinero que tienen los agentes econdmicos
(Larrain y Sachs, 2002).

Al continuar con el analisis la demanda agregada, se puede ver que la «politi-
ca fiscal»? incide directamente en el nivel total de demanda de bienes y servicios.
Enlafigura 7.1, se observa la incidencia de las diversas politicas fiscales, llamen-
se expansivas o restrictivas para ver cuan eficientes pueden llegar a ser.

2 Para fines practicos, se toma el concepto de politica fiscal como una parte de la politica econdmica que
establece los niveles presupuestales de un gobierno y su incidencia sobre los impuestos.
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Figura 7.1. Incidencia de la politica fiscal

Q'=Q(P)

P 1
Politica Fiscal Palitica Fiscal
expansiva restrictiva
udl
= Aumenin gasio <Reduccion del gasto
- Reduzeo impuestos = Aumento ImpEesiog
/‘F

Qd

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Como se observa en la figura 7.1, una politica fiscal expansiva (ya sea al au-
mentar el gasto publico o al reducir los impuestos) mueve la curva de demanda
agregada hacia la derecha y tiene una incidencia directa en el nivel de demanda
total de bienes y servicios como se lo mencion6 anteriormente; mientras que una
politica fiscal restrictiva (disminuir el gasto publico o aumentar impuestos) mue-
ve la curva de demanda agregada hacia la izquierda.

A continuacion, se presentan conceptualmente los componentes de la oferta
agregada.

7.2. OFERTA AGREGADA

La oferta agregada incluye todos los bienes y servicios ofertados a un nivel
de precios determinado. Se conoce de la introduccion a la economia y, desde la
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vision macroecondmica tradicional, que la cantidad ofertada estd en funcion del
trabajo, capital y tecnologia.

En la figura 7.2, se puede ver el desplazamiento de la oferta agregada ante
cambios en uno de los factores constantes, ya sea capital o tecnologia. Logica-
mente, un desplazamiento hacia la derecha se da por un incremento de alguno
de ellos, y a la izquierda, por una reduccion de alguna de las mismas por algun
factor x determinante que puede ser deterioro o depreciacion de la maquinaria,
por ejemplo.

Figura 7.2.3 Desplazamiento de la oferta agregada
P 4

1. Keynesiana \
(cambios temporales)

N

k J

Desplazamiento: Cambios en los
factores
Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Por otro lado, en las figuras 7.3.y 7.4., se tienen dos tipos de opciones adicio-
nales de oferta agregada. La primera representa un modelo clasico de largo plazo
en que se usa la teoria cuantitativa del dinero, se despeja la cantidad que, con la

3 Se toma en cuenta una grafica de oferta agregada keynesiana que produce cambios temporales en el nivel
de oferta agregada y los desplazamientos se dan por cambios en los factores constantes; cabe destacar que
esta en funcién del precio.

92



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastian Londoiio Espinosa

velocidad, son variables fijas y queda una linea totalmente inelastica y expresada
en una cantidad dada. Cabe destacar que este comportamiento se da en el largo
plazo. Mientras, la figura 7.4 constituye un caso extremo donde Keynes proponia
la fijacion de precios, es decir, el precio ya viene dado, lo que se da en épocas de
crisis (véase también en la seccion de Keynes la trampa de liquidez) (Larrain y
Sachs, 2002).

Figura 7.3. Clasico de Ip Figura 7.4. Keynesiano extremo

Clsico(largo plazo) Keynesiano extreme {Crisis)

t]
oP a o P
s
>
: 2
ar*=4 L)
Fijacidn de precios
MV*=PQ*
*= (W E) /P
Fuente: Larrain y Sachs, 2002 Fuente: Larrain y Sachs, 2002

7.3. MODELO IS- LM

El modelo IS-LM o «Modelo Hicks-Harrord» fue desplegado en 1937 para
le revista Econométrica que, desde esa década, tom6 una importancia significa-
tiva en diversos estudios y analisis econométricos. Una parte fue desarrollada
por Hicks y otra por Harrord. El documento se llam6 «Keynes y los clésicos:
Una posible interpretacion», dando asi un punto de partida a la macroeconomia
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moderna al interpretar el «equilibro general» pese a niveles de desempleo dados.
Basicamente puede consistir del mismo modo en observar los posibles o dados
efectos de aplicar una politica fiscal y politica monetaria; es decir, determina el
punto 6ptimo donde se une el mercado real (de bienes y servicios) y el mercado
monetario (oferta y demanda de dinero). Este ultimo, tomando en cuenta que
Hicks era muy afin a la nocion de liquidez planteada por Keynes en la Teoria
general de la ocupacion el interés y el dinero (texto escrito en 1936).

1.1.1. Curva IS

La curva IS determina el equilibrio en el mercado de bienes y servicios, don-
de se igualan oferta agregada con demanda agregada (OA=DA). Esté concatena-
da con las decisiones de politica fiscal en el ambito de la economia. Los precios
y la tasa de interés* son dos variables sumamente importantes para visualizar los
efectos de cada decision en politica econdmica; en este caso, para la IS, la politica
fiscal.

Se cuenta con dos supuestos fundamentales para la IS:
1. Inflacion =0
2. La tasa de interés = tasa de interés real

Keynes desarroll6 una funciéon de consumo basada en los estudios de Dorn-
busch donde basicamente se tiene lo siguiente:

C=A+b(-1) (123)

Donde, C es el consumo; A es el consumo autébnomo; b es la propension mar-
ginal al consumo; I representa el ingreso y; t son los impuestos.

Se puede aplicar también una funcién de consumo como la desarrollada por
Sachs (1983), pero, para beneficios del estudio, es mejor la de Keynes, ya que

4 Hay que poner mucha atencion en la tasa de interés en nociones de conceptos pues para:
Clasicos: la tasa de interés es el precio del dinero
Keynes: precio por la renuncia a la liquidez
Hicks: la preferencia hacia el nivel de liquidez
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posee una restriccion de liquidez, lo que elimina en parte el endeudamiento de
las personas y solo consumen en funcion de su nivel de ingreso. Sachs, mientras
tanto, promulga una funcién de consumo sin restriccion de liquidez® que no sera
tomada en cuenta por el momento.

Con la finalidad de generar mayor comprension, se incluye un ejemplo nu-
mérico. Para ello, se asumen como supuestos los siguientes datos para desarrollar
el despeje de la IS: El consumo autéonomo es de 170, la propension marginal al
consumo es de 0,6 (hay que tener en cuenta que los valores van de 0 a 1, ya que
determina, a medida que aumenta el ingreso, cuanto gasto se hace en consumo),
un impuesto puesto por el gobierno de 200, una inversion de 100-4r6, y un gasto
publico autéonomo de 350.

Datos Resolucion:
A=170 C=170+0,6Y - 0,6T + 100 - 4r + 350
Pmgc =0,6 0,4Y =500 - 4r
T =200 Y = 1250 - 10r (Ecuacion 1S)
I=100-4r Y +10r = 1250
G =350 10r=1250-Y
r=125-(1/10)Y

Al igualar oferta agregada con demanda agregada, con los datos se obtiene
la ecuacion de la IS donde depende béasicamente de la tasa de interés, vista como
preferencia a la liquidez como se menciond anteriormente. A su vez, si se despeja
r (tasa de interés) para hallar el valor de la pendiente, se encuentra que es nega-
tiva, ya que, a medida que se incrementa r se reduce la inversion y viceversa; se

W

C=a(Q-T)+a"(Q-T)-bi

6 Donde:

100 = inversion autonoma

4r = depende de la tasa de interés

95



Teoria, administracion y politica monetaria

toma también en cuenta la EMgK (eficiencia marginal del capital) que utiliza
Keynes para ver los niveles de inversion en una economia en conjunto con el
aparato productivo y las expectativas del empresario.

Cabe recalcar que, si se relaciona la demanda agregada con el consumo, tie-
ne pendiente positiva ya que, a medida que aumenta el ingreso, se incrementa el
consumo de las personas; no obstante, si se lo relaciona con la tasa de interés/
precio posee pendiente negativa. Por lo expuesto anteriormente, en el ejemplo
matematico, la curva IS tiene pendiente negativa.

La figura 7.5 presenta la construccion de la curva IS.

Figura 7.5. Construccion de la curva IS

1. DA (+) se relaciona con ¢l consumo
2. DA (-) sc relaciona con precio (i)

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

96



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastian Londoiio Espinosa

7.3.2. Curva LM

La curva LM se basa especialmente en el equilibrio del mercado monetario,
es decir, la oferta monetaria es igual a la demanda monetaria. Por ende la politica
monetaria que aplique el Gobierno es gravitante para ver los movimientos de la
curva. Como en la IS, la curva LM esta en funcion de los precios, de las canti-
dades y de la tasa de interés misma, a la que hay que ponerle mucha atencion en
el despeje para encontrar la curva como se vera posteriormente. Para entender
desde una perspectiva mas clara se verd a continuacion la oferta y demanda mo-
netaria para asi encontrar su equilibrio en la LM.

Figura 7.6. Oferta (izquierda) y demanda (derecha) de dinero

Mi=M*
: 5 i -/.J
-' A b me
AMh= & BT +E AR’
“Demanda especulativa de dinero™
i 1~ |
> L
M M M* = (kY -hr) P

[
1. Motivos de transaccion

Variable autonoma e ineldstica (no tiene : =
| | 2. Motivos de especulacion !

que ver con otra variable)

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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La oferta monetaria (izquierda de la figura) es una variable autonoma, ya que
alguna autoridad monetaria —lldmese, por ejemplo, Banco Central— es la que
determina la cantidad de dinero que se oferta en una economia. Hicks la utiliza
en términos reales; se toma en cuenta el nivel de precios que existe. La cantidad
de dinero es igual a bonos de tesoro mas el tipo de cambio multiplicado por las
reservas.

Los movimientos de la oferta monetaria se pueden dar por:

* Operaciones de mercado abierto: compra o venta de bonos

* Operaciones de moneda extranjera: compra o venta de moneda extranjera
* Ventanilla de descuentos: préstamos

* Encaje bancario

Estas hacen que la recta de oferta monetaria se mueva hacia la izquierda o
derecha.

Mientras que la demanda monetaria se da por lo que Keynes llamé «demanda
especulativa de dinero», en que la demanda de dinero se genera por los determi-
nantes de los motivos de transaccion por los cuales los agentes demandan dinero
y, por el nivel de especulacion dado por la tasa de interés y las expectativas de
los agentes.

Al conocer el procedimiento de la oferta monetaria y demanda monetaria, se
procede a ver el mercado monetario en su conjunto y su equilibrio dado por la
curva LM. Para ello, se construye la figura 7.7.

La construccion de la curva LM, determina que, a medida que aumenta la de-
manda de dinero por motivos de transaccion, pero especialmente por sensibilidad
de los agentes hacia la especulacion, la tasa de interés se va a ir incrementando
también paulatinamente, lo que da una relacion directa y positiva entre ambas.
Asi, el resultado es una curva LM con pendiente positiva. Es necesario destacar
que, en el nivel de liquidez, Hicks realiza un analisis en términos reales para ajus-
tar con el nivel de precio existente.

El modelo IS-LM posee un andlisis por método de estatica comparativa; es
decir, se pueden analizar varios equilibrios (dos o0 mas) de la misma forma, pero
no se toma en cuenta el cambio de las variables en el tiempo de forma continua.
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Figura 7.7. Construccion de la curva LM

i
+ + o L

F%_-I L Y .* : = TI'-:

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Sin embargo, es bastante practico para ver como fue el resultado de una politica
fiscal o monetaria dada en un tipo de equilibrio.

Es muy interesante como Hicks plantea que los «mercados se vacian» por
un ajuste o autoajuste pragmatico, lo cual es determinado por ese juego entre
oferentes y demandantes para ver los precios que se llevan en la produccion y
consumo de bienes. Asi, Hicks resalta que los mercados se vacian por los precios
que existen (Sachs y Larrain, 2002).

7.4. ANALISIS IS- LM CON OBJETIVOS DE POLITICA MONETARIA

Si los objetivos de politica monetaria giran en torno a los agregados, bus-
cando cambios en la demanda de dinero, pueden existir, varias alternativas. A
continuacion, se presentan dos ejemplos, los cuales se observan en la figura 7.8.
y 7.9. respectivamente.
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Figura 7.8. Reduccion de la demanda de dinero- IS-LM
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Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Figura 7.9. Venta de bonos- IS-LM
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Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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La figura 7.8 presenta una politica de reduccion de demanda de dinero, lo que
implica un aumento de la oferta de dinero, dado que se tiene mas circulante en la
economia. Se observa el paso de LM a LM’, lo que genera un aumento de la pro-
duccion y, una caida de la tasa de interés por el efecto liquidez. Ademas de ello,
del punto A al punto B, se observa el efecto renta. Por otro lado, esta reduccion
de 1 genera un aumento del precio del bono.

En la figura 7.9, la administracion monetaria opta por una operacion de bo-
nos, lo cual genera un movimiento de la curva LM hacia LM’. La contraccion de
la oferta de dinero aumenta la tasa de interés (cae el precio del bono) y hay una
reduccién de la produccion.

Otro de los objetivos en politica monetaria es el mantener el nivel de precio
(bajo y estable). La figura 7.10 presenta la posibilidad de un shock de oferta en el
corto plazo y, una alternativa que puede plantearse para mantener la inflacion en
los niveles iniciales.

Figura 7.10. Posibilidad de un shock de oferta de corto plazo

Oﬁup .

0A

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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Como primer paso, tras un shock de oferta de corto plazo, se mueve de OA a
OA*. Para lograr mantener la inflacion en los niveles iniciales, es necesaria una
contraccion de la demanda agregada, para lo cual se puede aumentar la tasa de
interés o reducir la cantidad de dinero. Con ello, se mantiene el objetivo de pre-
cios, pero se reduce la produccion.

7.5 MODELO MATEMATICO IS-LM

La presente seccion presenta el modelo IS-LM a partir de las ecuaciones,
como una representacion matematica formal del modelo.

Se parte de la identidad del producto, la cual viene dada por:

Y=C+I+G (124)

Donde Y es el producto, C el consumo, I la inversion y G el gasto publico.
Ademas, se tiene una funcion de consumo keynesiana que depende de: consumo
autonomo (C ), la propension marginal al consumo (C) y, el ingreso disponible
(y%), similar a la presentada en (123)

C=C,+Cy?% (125
El y¢ es igual a:
yi=Y—-1+ TR (126)

Donde, Y es el ingreso, T es el pago de impuesto y, TR son transferencias de
recursos. De (124), (125) y (126) se debe mencionar también que:

I=1,—bi (127)

G = Gg: gasto publico es exdgeno (128)
T=T1,+tY (129)

TR = TRy:transferencia es exogena (130)
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Desarrollando el modelo, se parte de Y —es decir de (124)— al incluir en
(124), la ecuacion (125) referente al consumo, la (127) referente a la inversion vy,
(128) del gasto publico exdgeno se obtiene:

Y=Co +Cy%+1p—bi+G, (131)
Ademas, si se conoce de (126) la definicion de y*:
Y=Co+CY-T1+TR)+I,—-bi+G, (132)
Ademas de ello, reemplazando t por su concepto en (129):
Y=C+C(Y=1,—tY+ TRy) + 1 = bi+ G, (133)
Con ello, Y es igual a:
Y=Cy +CY —Cry = CtY + CTRy + I, = bi + G, (134)

Se conoce también que G, = 0 (supuesto) y realizando ciertos movimientos
se obtiene:

Y-CY+ CtY =Cy —Cty + CTRy + 15— bi  (135)
Para facilidad del anélisis de considerara que A= C_ - Ct,+ CTR + I,

Aplicando factor comun Y y, con el supuesto de A, entonces:

Y (1-C-Ct= A-bi  (136)
y= 1+ (A— bi) (137
S 1-C-Ct ) (137)

1

Y= A-
1-C(1+1) 1-C(1+t)

bi (138)

Al despejar la tasa de interés de (138), se obtiene la curva IS:
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i = %[3-&'(1-::(1 +9)] (139)

Y, al sacar la primera derivada de la tasa de interés con respecto a Y se obtie-
ne la pendiente IS:

% = —%(1 —c(t+1)) (140)

Por otro lado, para la construccion de la curva LM, se toma una demanda de
dinero keynesiana:

M
5 =ky—hi (141)

Si de (141) despejo i:

i —_

! ( +k ) 142
La curva LM es igual a:

iM 1

1= _EF+ hk}' (143)
Y, la pendiente de LM:
di 1

De (140) y (144) se observa que la pendiente IS < a la pendiente LM.

Para encontrar los puntos importantes (equilibrio), se iguala el IS con la LM
es decir (143) igual a (139):
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1M, ] ! A ! Y[1—-C(1+t)] (145
Thp TR T p AT MU (49)
Sia (145) le despejo P:
P= i 146
- A ( )

[ (1—C(1+t)+k]‘f hp

Con esto es posible encontrar el punto sobre el cual se puede definir el precio
en el equilibrio del mercado.
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) CAPITULO VIII:
POLITICA MONETARIA- APERTURA DE LA ECONOMIA

Para la apertura de la economia, se deben tomar en cuenta cuatro aspectos
fundamentales:

1. La paridad de poder de compra (PPP) —mercados internacionales— y
tipo de cambio (como el valor que se le da a la moneda local en relacion
con otra)

2. Paridad de tasas de interés (domésticas e internacionales). La figura 8.1
presenta un marco introductorio visual de la paridad de tasas de interés,
relacionando las tasas nacionales con las internacionales

3. Balanza de pagos
4. Balance del BC

Figura 8.1. Paridad de tasas de interés

CC: No hay paridad
1| A (restricciém en ¢l flujo de

capitales)

LM: politica monetaria

CC: completa

i=i* . .
paridad de i

IS: politica fiscal

W

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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8.1. PARIDAD DE PODER DE COMPRA

La teoria de la paridad del poder de compra (PPC) establece que el nivel de
precios de dos paises debe igualarse cuando se expresa en la misma moneda. Para
ello, es necesario conocer también los siguientes conceptos:

- Arbitraje: aprovechar la diferencia de precio entre diferentes mercados
sobre un mismo activo financiero.

- Costo de transaccion: los costos relacionados con «el cambio de manosy
de la produccion.

- Especulacion: la actividad de mantener un bien en la expectativa de obte-
ner una rentabilidad adicional por un incremento futuro de precios (puede
ser provocado).

- Bienes (servicios) no transables: son bienes o servicios en los cuales no
opera el arbitraje; es decir, los diferenciales de los precios no pueden eli-
minarse por accion del arbitraje.

- Ley de un solo precio: el precio de un mismo bien expresado en términos
de una moneda internacional solo se ve afectado por el tipo de cambio.

- Tipo de cambio: es el precio de una unidad monetaria expresada en térmi-
nos de una moneda internacional.

- Depreciacion/devaluacion de la moneda doméstica: el precio de una mo-
neda doméstica baja en términos de la moneda internacional; por lo tanto,
las mercancias domésticas que se expresan en moneda nacional también
bajan en términos de la moneda extranjera (ganancia de competitividad).

- Apreciacion de la moneda doméstica: si el precio de la moneda doméstica
sube en términos de la moneda internacional, las mercancias domésticas
que se expresan en moneda nacional también suben en términos de la mo-
neda internacional (pérdida de competitividad).

La conocida «Ley de un solo precio» define la paridad de poder de compra
«absoluto» como:

Pd =eP* (147)
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Donde P! es el precio doméstico, e es el tipo de cambio y, P* es el precio
internacional.

El problema que hay detras de (147) puede resumirse en:
- ¢(Qué P se toma?

- Son precios de un bien

Se utiliza canasta de bienes, pero ;qué bienes?

Es sobre el nivel general de precio, o hay otra alternativa

Por ejemplo, puede plantearse la siguiente expresion de precios:
P= pdy pli=d (148)
Donde, P es el precio de una economia, P4 es el precio doméstico y, P*1-

es el precio internacional.

Para obtener el tipo de cambio de equilibrio:

ple)d

e= (149)

pr(1-)

Se define P* con los principales socios comerciales y se pondera con quienes
mas se comercializa.

Por otro lado, existe la ley de un solo precio relativo, para lo cual se trabaja
con variables en In:

InPY=InE+InP" (150)

pd = e'+ p* | (151)

Hay que considerar dentro de (151) que p¢ es la inflacion doméstica. Si se
trabaja con tasas de crecimiento:
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dp? de dp’
p_d = ?-I- ? (152)

La inflaciéon doméstica puede verse afectada tanto por la inflacion internacio-
nal como por la variacion del tipo de cambio como se presenta en (152) vy,

dp? dp* de
———=— (153
T . (153)

El tipo de cambio se aprecia o se deprecia en funcion del diferencial de in-
flaciones.

Ademas de ello, a mayor inflacion doméstica, la economia pierde competi-
tividad.

1 pd
TC=? [154]

La pregunta central que se plantea es ;cual es el tipo de cambio de equilibrio?
Para ello, se considera el tipo de cambio real como una medida de competitividad
utilizada por muchos autores, especialmente neokeynesianos. El tipo de cambio
real se define como:

E+ P

R= P

(155)

- R>1:con E =>P* > P% la economia gana competitividad y el tipo de
cambio se deprecia

- R=1:conE => P* =P se cumple PPP

- R<1:conE => P* <P la economia pierde competitividad y el tipo de
cambio real se aprecia

En términos de variaciones:

InR InE+InP‘ In p¢
R E P* pd

(156)
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R=é+p —p® (157)
Y si la economia tiene tipo de cambio fijo:

R=p*—p? (158)

8.2. PARIDAD DE LAS TASAS DE INTERES

Antes de analizar la paridad de las tasas de interés (nacionales e internacio-
nales), se deben manejar ciertos conceptos clave como son:

- Premio al riesgo: es el premio, generalmente bajo la forma de un riesgo
anticipado, que los agentes econdmicos demandan para asumir un riesgo
en una transaccion.

- Riesgo adverso: agentes economicos que demandan un premio para ser
persuadidos de mantener o adquirir un activo riesgoso.

- Riesgo amante: agentes econdomicos que estan dispuestos a pagar un pre-
mio por adquirir un activo riesgoso.

- Riesgo neutral: agentes econdmicos que demandan activos cero riesgos.
La paridad de la tasa de interés puede ser: descubierta o cubierta.

En cuanto a la paridad descubierta de las tasas de interés, los agentes eco-
némicos no concurren al mercado de divisas a plazo para cubrirse del riesgo de
posibles fluctuaciones futuras del tipo de cambio.

Donde, B¢=1 +1! representa el rendimiento de una unidad de inversion en
activos financieros nacionales/bono nacional. Y, B* = (1 + r*)I/E es el rendi-
miento de una unidad de inversion en un activo internacional/ bono internacional
valorado en moneda nacional.

Sino conoce el tipo de cambio futuro, el rendimiento esperado de una unidad
de inversion en un activo internacional esté sujeto al riesgo de variacion en el tipo
de cambio siendo de este modo:
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e

B = (1+1%) (FE) (159)

1) Con un agente neutral al riesgo B = B* es decir:

e

1+r)y =01+ r‘j(EEj (160)

Si (EY/E) =1 + AE® representando el indice de la variacion esperada del tipo
de cambio, (160) seria igual a:

(1+rY) =@ +r)=(1+AE®) (161)
(rd— r") = AE® (162)

Con (162) se observa que las variaciones en el diferencial de tasas de interés
van a provocar variaciones en el tipo de cambio. En este contexto, en economia
internacional el riesgo se observa en el tipo de cambio.

2) Con un agente amante al riesgo

Con un agente econdémico amante al riesgo, a la ecuacion (162), se le debe
afiadir una prima de riesgo (p):

rd =r* + (AE®) —p (163)

Si, p> 0, los inversionistas en el exterior aumentan el riesgo de la cartera; por
tanto, su rendimiento debe ser superior a la rentabilidad de la inversion domésti-
ca. Pero, si p < 0, los inversionistas en el exterior reducen el riesgo de la cartera;
por tanto, el rendimiento de la inversion doméstica debe ser superior a la de la
inversion internacional.

Por otro lado, cuando existe paridad cubierta de tasas de interés, el agente se
cubre en el mercado de divisas.
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gF=—— (164)

Donde, F' es el tipo de cambio a futuro (mercado de divisas) y g* es la dife-
rencia porcentual entre el tipo de cambio actual (E) de contado y el tipo de cam-
bio futuro. Si g > 0, hay un premio al plazo, pero si, g" < 0 se tiene un descuento
al plazo.

Si se conoce que BY= (1 + 1)y, que B*=(1 +1r* )(F/E), se puede igualarlas
y se obtiene:

(1+r) =0+ r‘)(FFt) (165)

rf—r)=gf (166)

De (166), se conoce que, con perfecta movilidad de capitales y operaciones
de arbitraje de las tasas de interés, se iguala el rendimiento de las inversiones.

8.3. BALANZA DE PAGOS

La balanza son flujos monetarios no reales. Se compone de flujos propios y
flujos financieros. Para Rozenberg (2000), el principal objetivo pragmatico del
analisis de la balanza de pagos es proporcionar la informacion veraz (o mas apro-
ximada) sobre la situacion y el desempefio comercial y/o financiero del sector
externo de una economia.

La tabla 8.1 presenta una estructura general de la balanza de pagos.
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Tabla 8.1. Balanza de pagos

«Flujos propios»
Balanza por cuenta corriente (CC) y de
capitales (K) «Flujos financieros»
Balanza financiera

«Flujos financieros»
Balanza financiera

Balanza de CC:
Balanza comercial
Balanza de servicios
Balanza de rentas
Balanza de transferencia corrientes

Balanza de K:
Préstamo neto/ endeudamiento neto

Compra o adquisicién de activos y pasi-
vos financieros incurridos por los residen-
tes de un pais al resto del mundo

- Inversion directa

- Inversion de cartera

- Derivados financieros

- Otra inversion

Se compensan los flujos propios con los flujos financieros, es decir, se igua-

lan a 0. Por ejemplo:

Balanza comercial negativa CC)

(X-M)=<0  -100

Balanza Financiera

5 1100 (exterior presta]

Ante un excedente, se reducen los pasivos internacionales o se mantienen

activos internacionales.

8.4. BALANCE DEL BANCO CENTRAL Y BANCA COMERCIAL

La administracion monetaria, en este caso, el Banco Central, cuenta con un
balance con sus respectivos activos y pasivos. La tabla 8.2 presenta de forma
resumida el balance de un Banco Central.
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Tabla 8.2. Balance del Banco Central

Activos Pasivos

e*RMI (oro, reservas monetarias interna- | BM (base monetaria- «El pasivo del BCy)
cionales) RR: requerimientos de reservas
CrPub: crédito interno al sector publico

Al igualar los activos y pasivos del Banco Central se encuentran que:
e*RMI + CrPub= BM+ RR  (167)
Donde la oferta monetaria seria igual a:
M, = @BM = AM; = e« ARMI + ACrPub (168)
Asimismo, la banca comercial posee su balance donde su principal activo es
el crédito que ofrece al sector privado y las reservas que se encuentran en el Ban-

co Central; por otro lado, su principal pasivo son los depositos que tienen hogares
o empresas en el banco privado.

Tabla 8.3. Balance banca comercial

Activos Pasivos
CrPriv: crédito al sector privado D: depositos del sector privado (hogares
RR=Reservas en el BC y empresas)

Al igualar los activos y los pasivos de la banca comercial (CrPriv+ RR= D)
e incluir el crédito en (168), se obtiene:

M#* = e RMI + CrPub + CrPriv  (169)
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Donde CrPub + CrPriv = CI, es decir, es igual al crédito interno (CI). Por lo
tanto, la variacion de la oferta de dinero dependera de:

AM® = e+ ARMI + ACI (170)

115



CAPITULO IX.
TIPO DE CAMBIO

En la seccion 6.4, se mostrd que es posible relacionar objetivos con instru-
mentos que se plantean los objetivos intermedios. Uno de estos de politica mone-
taria puede ser el tipo de cambio.

La administracion puede definir si opta por un mecanismo de tipo de cambio
fijo o por un tipo de cambio variable o flotante.

A continuacidn, se muestran las dos alternativas y, los posibles efectos, to-
mando como base la dindmica del modelo IS-LM aprendido.

9.1. TIPO DE CAMBIO F1JO

El tipo de cambio fijo histéricamente se dio desde el periodo de la I Guerra
Mundial hasta los afos setenta. Fue una propuesta de los acuerdos de Bretton
Woods con el patron doélar-oro. Establecia unos tipos de cambio fijos con relacion
al ddlar y un precio invariable del dolar en oro. Cabe mencionar que, a partir de
los acuerdos, se crearon instituciones como el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial. Ademas de ello, existen casos particulares de tipo de cambio
fijo (extremo) como son la convertibilidad (caso de Argentina en los afios noven-
ta) o la propia dolarizacion (caso Ecuador afio 2000).

Desde un enfoque conceptual, en el tipo de cambio fijo, el Banco Central del
pais establece el precio de la moneda nacional en términos de una moneda in-
ternacional y defiende este precio a través de las intervenciones en los mercados
monetarios y cambiarios.

=
I
-
I
|

pa (171)
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La figura 9.1 presenta un caso particular donde las exportaciones netas (XN)
< 0; es decir, con déficit en cuenta corriente (recuerde los conceptos de balanza
de pagos). Lo primero que puede hacer el Gobierno es contraer gasto publico o
reducir el consumo (aumento de impuestos) pasando de IS a IS™ y, debe comple-
mentar la medida reduciendo la cantidad de dinero de LM a LM" para retornar
al equilibrio. Esto da como resultado que se debe sacrificar la produccion y asi
defender el tipo de cambio.

Figura 9.1. Tipo de cambio fijo con déficit comercial

XN<0 XN=0

LM

I5

'l 1s-

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

Con régimen de tipo de cambio fijo, el objetivo es justamente proteger el
tipo de cambio. La figura 9.2 presenta, bajo el modelo IS- LM para una econo-
mia abierta, la relacion entre balanza de pagos, donde se toma como supuesto
fundamental los cambios en cuenta corrientes, especificamente en la balanza
comercial. La figura 9.2 muestra las condiciones si la balanza comercial es
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Figura 9.2. Tipo de cambio fijo con balanza comercial

i KMN=0 XMN=0 KN=0

1V
E

Déficit Superavil

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

deficitaria (como el caso particular de la figura 9.1.), se encuentra en equilibrio
0 €s superavitaria.

Asimismo, una lectura que puede darse al equilibrio partiendo de la identidad
del PIB puede ser:

Y=C+I1+G+X-M) (172)
Si, el ahorro (S) es igual a:
5=Y-C-T (173)
Al despejar Y de (173) e igualar con (172) se tiene:
S+C+T=C+I+G+(X-M) (174)

Con ello, se obtiene el modelo de brechas, que puede mostrarse como:
1. Brecha ahorro-inversion: (S-1)=(G-T) + (X - M)
2. Brecha balanza comercial: (X-M)=(1-S)+(T-G)
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Por otro lado, existen ciertos peros al tipo de cambio fijo, tras la crisis de los
setenta y los regimenes cambiarios flexibles:

- A partir de la década de los setenta —periodos de estanflacion— y con
mas énfasis en los ochenta, casi todos los paises del mundo abandonaron
el tipo de cambio fijo (varios con crisis profundas de BP) y migraron a
tipo de cambio flexible.

- Importante inicio a los flujos de capitales mas alld de la inversion extran-
jera, acompafiados de la flotacion de las tasas de interés (arbitraje a escala
mundial).

9.2. TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

El BC no se compromete —o solo lo hace parcialmente— a defender el tipo
de cambio; y, este se fija en el mercado por el juego de oferta y demanda. Puede
Ser por:

1. Flotacion limpia: cuando el tipo de cambio de una moneda es plenamente
flexible o, lo que es lo mismo, cuando se permite que fluctiie libremente,
sin que la autoridad (administracion) monetaria del pais lleve a cabo nin-
gun tipo de intervencion en el mercado de divisas con el fin de influir en
su evolucion.

ii. Intervenciones controladas: la autoridad monetaria puede optar por in-
tervenir en defensa del tipo de cambio cuando este se aproxima a sus
limites.

iii Bandas cambiarias: es un esquema que pretende manejar el tipo de cam-
bio real mediante el establecimiento de una zona objetivo en términos de
paridad cambiaria. Los extremos de la banda constituyen la frontera al
interior de los cuales la autoridad monetaria interviene (Pacheco, 1997).
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Algunos conceptos importantes del tipo de cambio flotante son:

1. Los precios domésticos se definen como:

Pd=E=P* (175)
Por lo tanto, la variaciéon de precios es igual a:
APY = Ae + AP*  (176)
Ae = AP9 — AP*  (177)

De este modo, la variacion del tipo de cambio se da por el diferencial en
precios.

. La dinamica de las tasas de interés domésticas e internacionales se rela-
cionan por:

(1+iY=01+i)(1+24e) (178)
i9=i"+aAe (179)
i9=i"+Ae—p (180)

La tasa de interés doméstica dependera de la tasa de interés internacional
(1*) incluida la expectativa de tipo de cambio y la prima de riesgo (p).

. Para el caso de las reservas si:
TReservas (compro dolares) = Tcantidad de dinero de la economia

|Reservas (vendo dolares) = | cantidad de dinero de la economia
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9.3. MODELOS MONETARISTAS Y LA POLITICA CAMBIARIA

Para analizar los modelos desde la vision monetaria y la politica cambiaria,

se dividen en los dos casos puntuales de estudio: i) tipo de cambio fijo y ii) tipo
de cambio flotante. Ademas, en esta seccion se afiade un modelo practico de dos
paises con tipo de cambio flotante.

9.3.1. Caso I: tipo de cambio fijo

Con el tipo de cambio fijo, la cantidad de dinero se ajusta al tipo de cambio

tipo de cambio.

Se parte de la teoria cuantitativa del dinero, con precios domésticos:

MV = P4Q (181)

Se conoce que: P = E P*=>MV = E P*

escogido —endogeno—. Es compromiso de la autoridad monetaria defender el

M (cantidad de dinero) se convierte en una variable monetaria dependiente:

M = EP"*Q (182)

1
V(i)
Por un lado, la oferta de dinero queda expresada:

M®* = CD + RMI (183)

Por otro lado, la demanda de dinero queda expresada como:

M4 = kdpdyd  (184)

Con el supuesto de PPP: P¢=E P*, y M®* = M¢.
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Al igualar la oferta monetaria y la demanda monetaria:
CD + RMI = k9EP*y?  (185)
RMI = k9EP*yd —CD  (186)

La representacion grafica del modelo se observa en la figura 9.3.

Figura 9.3. Modelo monetarista con tipo de cambio fijo

F-1 2

L s | P
Paraluila do

competitividad

a
4
N == | =1

conmpetitivulad

ci,

&

W

! ] &
[ ¥ ] R
La pondicnie es el = S
npe de cnmine I — . . ”
L V' V!'asChlelhs(X=M) Fl Cobicrmen sumenta el CD

(Crediio donsésiico ) aumecwa la
cantidad  de  dinero  de In
ECOnmn

Aximenin D p DA

Aumentan precios domésticos

pd = Ep R L P —C | 5i oumenta €D se  debe

sacrilicar reservas para llegar ol

Vendo dolares para contiola ol TMy 1lX equilibrio v mantener ol tipo de
lipo de cambio | cambio

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

En los modelos monetaristas con tipo de cambio fijo (partiendo de la situa-
cioén de equilibrio), la creacion de crédito doméstico sera neutralizada (todo lo
demas constante) por una caida en las RMI (como el resultado temporal del défi-
cit de balanza de pagos).

De otro lado, una contraccion en el CI o CD provocara un superavit en la
balanza de pagos compensado por un incremento de reservas.
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9.3.2. Caso II: tipo de cambio flexible

El tipo de cambio es consistente con la PM —exo6gena—. No hay compro-
miso alguno por la autoridad monetaria para defender el tipo de cambio. Con una
demanda de dinero similar a (184) es decir, MY = k¢ P4 y¢ y, con el supuesto de
PPP: P¢=EP*. Conociendo que M= M* = M*, se obtiene:

M* = k9EP'y?  (187)

Si de (187) se despeja E:

E= —m——
kdp+yd

(188)

El tipo de cambio va a depender del stock de dinero, la inflacién internacio-
nal y el nivel de producto (demanda en términos de precios internacionales). La
figura 9.4 presenta un marco visual del modelo monetarista con tipo de cambio
flexible.

Figura 9.4. Modelo monetarista con tipo de cambio flexible

d
pe [ PEA (o]}

W

P

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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En los modelos monetaristas con tipo de cambio flexible, un incremento en el
stock de dinero en la economia de DA a DA™ (con too el resto constante) conduce a:

- Un incremento en el nivel de precio: es necesario (por PPP y por ecuacién
cuantitativa) que se produzca una depreciacion en la misma proporcion
en el valor de la moneda doméstica —del tipo de cambio— para que la
economia se mantenga competitiva.

Ademas de ello, en los modelos monetaristas, la tasa de interés juega un pa-
pel de costo de oportunidad (entre consumir hoy o consumir manana).

Efectivamente, afecta la demanda de dinero (hasta ahora vista desde su tran-
saccionalidad).

Es necesario introducir en la ecuacion la tasa de interés (con el criterio de
que, si sube la tasa de interés, el costo de mantener dinero en efectivo sube; por
tanto, la demanda real de dinero baja y se produce un exceso de oferta de dinero),
por lo cual:

M 1, ,d :
5 =kiy!—hi (189

De este modo si 11 es lo mismo que 1Q de dinero — como monetarista 1P.

Asimismo, se debe notar que, para el modelo monetarista, dado un stock de
dinero en la economia y un nivel de producto del pleno empleo, un aumento de
la tasa de interés relativo a la tasa internacional conducird a la depreciacion de la
moneda doméstica.

9.3.3. Modelo de dos paises con tipo de cambio flotante

Para ello, es necesaria la cantidad de dinero del extranjero (M*) y la demanda
de dinero local (M%) que son representadas como:

M* = kP y" * gl (190)
Md — kd—Pd—}rd * Ehi.d. (191)
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Con PPP: P! = EP*, de este (191) es igual a:
M4 = k9EP*y? x M (192)

Al relacionar M¢ con M* se obtiene (193) y, con paridad de tasas de interés,
es decir, i: 1= i*, se obtiene (194)

Md kdEP-}'d % E'“d

M- Tkpyreemn (99
W _KE 194
M* - kf},, ( )

Si se despeja E de la ecuacion (194), se conoce que va a depender de los di-
ferenciales de la moneda y de los productos:

g MKy 195
- Mokd}rd ( )

Al transformar en Ln cada variable, se tiene que: LnE = e; LnM = M;
LnY =y y; LnK = k. Por lo tanto:

e=(M4=M")+ (k" —k%) + (y" —y9) (196)

a g En ¢l caso monetansta,
Cambios ¢n i
) no se dan cambios en
la cantidad de esta parte de la
dincro eeuacion

No obstante, si se rompe el supuesto de paridad de tasas de interés, es decir,
depende también de hid Ine - hi* Ine

Entonces:

e=(MI-M")+ (k" =k + (y —y?)+h(i=i") (197)
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Introducen la i como costo de oportunidad. Ademas de ello se conoce que
i=1* + Ae, por ende Ae =% -i*. Ademas de ello, las expectativas de devaluacion
(Ae) pueden ser adaptativas o racionales. Pero las Ae = AP? - AP*, es decir, termi-
nan siendo las expectativas de inflacion (adaptativas o racionales) de modo que:

nft =m7=*  (198)

94. LOS MODELOS NEOKEYNESIANOS

Por otro lado, se encuentran también los modelos neokeynesianos dentro de
los cuales se destacan: 1) modelo de precios fijos Mundell-Fleming y ii) los resul-
tados para una economia abierta.

9.4.1. Precios fijos Mundell- Fleming

El modelo Mundell- Fleming tiene ciertos cambios como son:

1.

La PPP no se cumple por tanto el saldo de CC depende positivamente del
tipo de cambio real y negativamente del nivel de ingreso.

. Entra en juego el concepto de tipo de cambio real.

. Tampoco se cumple la paridad de tasas de interés (las variaciones de la

tasa de interés van a depender de las expectativas de depreciacion del tipo
de cambio).

En la IS: se incluye el resultado de la cuenta corriente de la balanza de
pagos (CC)

. Enla LM: se incluye la posibilidad de operar en los mercados cambiarios

a través de la reserva internacional en moneda extranjera (e*RMI) y con-
sideracion sobre la tasa de interés.
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6. La balanza de pagos consta de dos componentes que se saldan entre ellos:
la cuenta corriente (CC) y la cuenta de capitales (CK); en el equilibrio
BP = 0.

7. El producto se mide como Y = C + 1 + G + (X - M). Del lado de las
Xn (X - M) se desglozard la balanza comercial y la balanza de servicios,
misma que dependerd de forma positiva del tipo de cambio real y, de for-
ma negativa, del nivel de ingreso.

La figura 9.5 presenta las curvas IS, LM y CK.

Figura 9.5. IS-LM-CK modelo Mundell- Fleming

LM(1*)

IS(R.Y.i)

W

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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En el caso que 1Y— ™™ = (X - M) < 0. Con ello generaria una |CC enton-
cesT CK > 0 (recibo un préstamo) para llegar al equilibrio BP = 0.

Adicionalmente, un TR (tipo de cambio real) — 1X =(X - M) > 0. Este gene-
raria un 1CC entonces| CK > 0 ( presto) para llegar al equilibrio BP = 0. La CK
dependera del diferencial de tasas de interés, es decir, las expectativas de tasas de
interés Aec. A continuacion, se presentacion ciertos ejemplos.

1. Con el tipo de cambio fijo y perfecta movilidad de K: se aplica una PM
expansiva y el BC compra bonos en el mercado monetario.

Figura 9.6. IS- LM-CK-PM expansiva con tipo de cambio fijo

[y

M

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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2. Con el tipo de cambio flotante, el BC aplica una PM expansiva.

Figura 9.7. IS- LM-CK-PM expansiva con tipo de cambio flotante

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

L LM sedesplazaalM”
. Baja la tasa de interés doméstica
. Los agentes cambiardn sus- activos

. La depreciacion de la moneda

. Loguedesplazala 5 a 157, en el punto

nacionales.  por  internacionales
provocando una depeeciacion del tipo
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en el gue se vuelven a igualar las tasas.
“La LM es exdgeno, la PM eficor”™

9.4.2. Una economia abierta: la sintesis neoclasica keynesiana

Se incluye la balanza comercial y de servicios (CC de BP) que se supone que
varia con R —tipo de cambio real— condicidén del modelo.

En el modelo de economia abierta, una devaluacion de la moneda doméstica
mejora la competitividad; 1X y | M. A continuacion, se presenta un ejemplo de la

aplicacion de una politica fiscal expansiva.
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Figura 9.8. IS-LM politica fiscal expansiva

A LM |
S

- 1E(r?)
- TXN=(X—M)=

N ~a-
T

Fuente: Larrain y Sachs, 2002

A su vez, se tomar en cuenta la politica cambiaria. Con tipo de cambio fijo, el
compromiso es defenderlo, lo cual obliga a intervenir en el mercado de divisas,
lo que afecta el stock de oferta monetaria y las reservas internacionales, como se
observa en la figura 9.9.

Figura 9.9. IS-LM politica monetaria expansiva

LM|

T M*
t :'—I std P
o= RMI 4 CMT

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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_ CAPITULO X.
PROCESO DE SUSTITUCION MONETARIA

El proceso de sustitucion monetaria es una decision de PM que debe consi-
derar si la politica es espontanea o progresiva y, la forma de adopcion. Dentro de
estas, existen las siguientes cuestiones:

a) Espontaneo y progresivo:
- Cuasidinero (liquidez)
- Como unidad de cuenta
- Como medio de pago
b) Politico:
- Zonas monetarias optimas (ZMO)
- Adopcién unilateral
- Adopcién acordada bilateralmente
Los sistemas cambiarios relacionados son:
1. Tipo de cambio fijo
2. Zonas monetarias 6ptimas
3. Caja de conversion

4. Dolarizacion
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10.1. TIPO DE CAMBIO F1JO

El BC, como administrador monetario, fija el tipo de cambio de su moneda
respecto a las demas divisas. Est4 obligado a defender el tipo de cambio estable-
cido a cambio de sacrificar reservas monetarias internacionales. Las caracteristi-
cas de esta posibilidad son:

PM endogena

El equilibrio de mercado de divisas a través del ajuste en los activos exter-
nos

Efectos sobre el producto se obtienen a través de la PF

La crisis de este sistema cambiario se dan por expectativas de modifica-
cion del tipo de cambio

Necesidad de contar con un stock de reservas monetarias importantes

Las politicas de esterilizacion son importantes, siendo estas politicas del
BC para contrarrestar los ingresos de divisas, con el objetivo de mantener
estable la oferta agregada de dinero

Operaciones de mercado abierto
Uso de activos de i

Control de entrada y salida de K

10.2. ZONAS MONETARIAS OPTIMAS

La tabla 10.1 presenta los beneficios y costos de optar por zonas monetarias
Optimas.
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Tabla 10.1. Beneficios y costos de las zonas monetarias Optimas

Costos

Beneficios

Renuncia a la PM y cambiaria
Renuncia al sefioreaje

Cero costos de transaccion
Cero riesgos cambiarios al interior de la
zona

En el acuerdo de zonas monetarias 6ptimas debe considerarse:

- Autoridad monetaria Uinica a nivel regional

- Convergencia macroeconmica: niveles de déficit fiscal (deuda publica),
movilidad y flexibilidad de factores, tasas de interés y tipo de cambio

- Comercio exterior competitivo no solo de bienes sino también de factores

10.3. CAJA DE CONVERSION

Garantia legal y explicita de respaldo de la moneda doméstica con una mo-
neda de reserva fuerte, a un tipo de cambio preestablecido. Tiene las siguientes

caracteristicas:

- La emision de moneda doméstica queda atada a las variaciones de reser-

vas internacionales. En general es una decision de politica que se adop-
ta ante hiperinflaciones e indisciplina fiscal. Ejemplo: Argentina, Hong
Kong, Estonia, Lituania.

Los principios de la caja de conversion son:

Compromiso de intercambiar libre y sin limitacion alguna la moneda na-
cional por la moneda extranjera de reserva y viceversa.

Respaldo de la base monetaria por reserva de elevada liquidez.

Prohibicidn expresa de realizar operaciones de crédito al gobierno.
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Redefinicion del rol del BC (por ejemplo, en el caso argentino, el BC se
divide en departamentos: el de emision o de cambio y el departamento
bancario)

Implicaciones de la caja de conversion:

1.

Inflacion

Convergencia de la inflacion doméstica a la internacional. Cumplimiento
del supuesto de paridad de poder de compra (PPP): P=eP"*

Se requiere mercados completos, movilidad perfecta de factores, ausencia
de rigideces, ausencia de informacion asimétrica, etc.

. Tasas de interés

Convergencia de i‘a i*, mas una prima de riesgo (que tiende a desapa-
recer); es decir, tiende llegar a paridad de tasas de interés con perfecta
movilidad de capitales: i* = i*

Contratos financieros y salariales no indexados

. Competitividad

Renuncia al tipo de cambio nominal como instrumento de gestion de
politica econdémica para hacer frente a problemas de competitividad y
choques externos.

Cambios en los fundamentos de la competitividad en ventajas compe-
titivas dindmicas.

1) Apertura de la economia

i1) Dotacion de K fisico: infraestructura

1i1) Desarrollo de capital humano: flexibilidad en el mercado de trabajo
1v) Fomento de investigacion y desarrollo

v) Incorporacion, desarrollo e innovacion tecnologica

4. Sistema financiero

Renuncia a la funcioén del BC de prestamista de ltima instancia.
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- Credibilidad y restricciones (trade off). Por ejemplo:
1) PM endodgena; lineas de crédito con el exterior
5. Finanzas publicas
- Unico instrumento de politica econémica es la PF
6. Pérdida de sefioreaje e impuesto inflacion

- Flexibilizacion de la gestion presupuestaria para implementar politicas
anticiclicas

- Sostenibilidad del déficit fiscal
- Eliminacion de precios administrados de los servicios publicos

7. Organizacion institucional

10.4. DOLARIZACION

Sustitucion de la moneda doméstica de un pais por el délar. El dolar cumple
estas funciones en la nueva economia:

- Como medio de intercambio

- Como unidad de cuenta

- Como reservas de valor

Cuando se opta por dolarizacion unilateral:

- NO existe autoridad monetaria: jacuerdo o cesion del sefioreaje?
- NO existe coordinacion de politica macroecondomica regional

- NO hay acuerdo sobre déficit fiscal

De este modo, la oferta monetaria depende de los flujos de divisas: comercio
exterior y movimiento de k.
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Las etapas de un proceso de dolarizacion son:
1. Reserva de valor (sustitucion de activos)

2. Unidad de cuenta (muchos productos y servicios se cotizan en moneda
extranjera)

3. Medio de circulacion

Similitudes entre caja de conversion y dolarizacion

Poseen las mismas implicaciones en cuanto: tasas de interés, inflacion, com-
petitividad, exposicion financiera, déficit fiscal y reestructura institucional.

Argumentos a favor de la dolarizacion

Eliminacion del riesgo cambiario y, en consecuencia:

Paridad de i

- PPP

Costo de transaccion igual a cero
- Sin PM «irresponsable»

- n:n*

No hay financiamiento para el sector publico a través del sefioreaje o im-
puesto inflacion

1) Ley de un solo precio
AP = 943 + AP* (199)
i1) Paridad de tasas de interés

i—i"=E(fe)+p (200)
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ii1) Creacion de dinero primario:

M! = MC = a.;){m + ARMI  (201)

Ademas

Se genera disciplina fiscal
Se facilita la integracion financiera
Se forjan reformas institucionales

Se crea un ambiente de confianza y certidumbre para la inversion, espe-
cialmente extranjeras con horizontes de planeacion mayores

Se recupera la confianza y credibilidad por parte de los agentes economi-
cos por los costos de salida

Por otro lado, los costos de la dolarizacion son:

1.
2.

Se renuncia a la tradicional gestion monetaria y cambiaria

La PM pasa a estar subordinada a los desarrollos en el pais de la moneda
adoptada

. Se pierde el sefioreaje

Se vuelve la economia méas vulnerable a choques externos

Los ajustes son en cantidad y el mecanismo de transmision implica varia-
ciones en el empleo y/o salarios

. BC NO puede ser prestamista de ultima instancia. Se reducen los instru-

mentos y politicas para neutralizar crisis sistematicas

Se pierden ingresos provenientes de la inversion de la reserva monetaria
internacional

. Se dificulta la posibilidad de aplicar politicas contraciclicas

. Se pierde un simbolo de soberania

137



Teoria, administracion y politica monetaria

Ademas de ello, tiene efecto sobre otros componentes como:

1. Los componentes del riesgo pais

i=1(p)
Riesgo bancario Politicas de largo plazo:
Derechos de propiedad Riesgo de default: se produce cuando
un deudor deja de realizar los pagos
Situacion politica correspondientes a su acreedor

2. Tasa de interés real y tipo de cambio real

i = f (PMgK)

Sector de bienes transables Sector de bienes no transables

_I_

(Sector moderno) (Sector tradicional)

i* = o PMgK BT + (1-c)PMgk BNTR  (202)
p* =B PMgK BT + (1-B)PMgk BNTR  (203)

«Las politicas deben tender hacia la libre movilidad de k».

3. Se dejan de recibir ingresos por sefioreaje

Se = ﬂ (204)
-~ IPC,
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Donde Se es el sefioreaje, E representa la emision e IPC es el indice de pre-

cios al consumidor.

Finalmente, hay que reconocer, en la decision, el marco de economia politica
de la dolarizacioén, como se presenta en la tabla 10.2.

Tabla 10.2. Economia politica de la dolarizacion

Economia politica de la dolarizacion

Tomar una decision

(Quiénes ganan?
(Quiénes pierden?

(Quiénes son los refor-
madores?

Baneficios vs costos

Actores politicos y
grupos de poder

Debatir sobre la
sostenibilidad en el
mediano y largo plazo

|

Al inicio,

permite
concensos y la
oportunidad

para incorporar

reformas

estructurales
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_ CAPITULO XI.
MECANISMOS DE TRANSMISION MONETARIA

11.1. CANAL MONETARIO

Dentro de los estudios de mecanismos de transmision monetaria, J. Taylor
(1995) analiza como las decisiones de PM afectan (se transmiten) al PIB e infla-
cion, y a través de qué variables lo hacen. Para ello, retoma algunos elementos de
la teoria de Friedman y pretende evaluar como el canal monetario ha operado a
través del tiempo para demostrar su validez empirica y mayor robustez que otros
canales.

La estructura del texto es la siguiente:
1. Marco tedrico general

2. Implicaciones de politica

3. Las criticas

4. Conclusion: diferencias con los desarrollos de M. Friedman

1. El marco tedrico general

Descarta los mecanismos de transmision cuantitativa, es decir, descarta una
«gestion de cantidades» de la PM:

- M — Oferta monetaria — pero a la vez la BM

- Crédito bancario (especificamente del BC no tanto de los bancos priva-
dos)

- Oferta de bonos del gobierno — «deuda» — (OMA), operaciones de
mercado abierto

- Activos denominados en moneda extranjera — «esterilizacion»
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Razones por las cuales descarta cantidades

1. Medicion (impacto real) es dificil; problemas de aplicacion en la practica
de la PE

2. Cambios en la tecnologia — existen sustitutos de dinero; se ha vuelto
impracticable la utilizacion de la oferta monetaria

3. La M"d se ha modificado sustancialmente en los ultimos afios

4. No se ha encontrado una relacion estructural entre el crédito el PIB y lan

Entonces: toma una gestion de precios

1. Diferenciar tres precios del mercado financiero, los cuales se diferencian
para hacer PM e influir sobre el PIB y la inflacion:

D i
ii)i Lp
ii1) Tipos de cambio (bilateral; es el mas usado), etc.

2. Identificar qué tasas de interés tomar como referente: Es una pregunta
relevante, pero se debe tomar/escoger: la mas importante, la media, etc.

a) Tasas de interés nominales y tasas de interés reales: para lo cual inclu-
yen dos supuestos:

1. Rigidez temporal de precios (por ejemplo, salarios), lo que genera dife-
rencia entre tasa de interés nominal y tasa de interés real.

2. Los agentes conforman sus expectativas racionalmente, pero no necesa-
riamente retorna a Lucas (serian los shocks no anticipados los que gene-
ran cambios).

- Las expectativas en los cambios de los precios de corto plazo se ajustan
lentamente con las expectativas racionales.

- Cambios en la tasa de interés de corto plazo: los ajustes paulatinos
en precios hacen que las expectativas de inflacion también se ajusten
progresivamente (bajo el supuesto de rigidez de precios).
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- Tasa de interés real: en magnitudes y velocidades diferentes a las tasas
nominales.

La diferencia entre las tasas de corto plazo y las reales afecta las decisiones
de C e I de (DA/PIB).

b) Tasa de interés y tipo de cambio:

- Bajo el supuesto de rigidez de precios de los bienes y salarios, y perfecta
movilidad de k

Tiep = i9 > i* - | e (aprecia — tipo de cambio real) — ip (205)

Y: R XN - C—I1—PIB (206)

- Cambios en R (tipo de cambio real) afectan XN—DA/PIB

- Cambios en r (tasa de interés real) tienen efectos sobre XN, la inversion
real, el PIB real, etc.

- Enellargo plazo, lary el tipo de cambio retornan a sus niveles fundamen-
tales.

Taylor se pregunta ;como afectar la icp?

En los libros de texto tradicionales:

Mtl )
@) =M B0 g (207)

Proponen una demanda de dinero que depende de la tasa de interés y del nivel
de ingreso. Pero Taylor realiza una critica dado que presenta dos inconsistencias:

1. La demanda de dinero parece ser inestable (no permite estimar con cierta
precision al efecto de un cambio de oferta de dinero).

2. Laaccion del BC no esta concentrada «en cambios de la cantidad de dine-
1o una sola vez», sino mas bien intervenciones para guiar las tasas de in-
terés de corto plazo en determinada direccion; «modificacion permanente
de la oferta de dinero para ajustarse al objetivo de tasa de interésy.
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La respuesta de Taylor a las inconsistencias radica en:

- Entonces el canal monetario debe incorporar la funciéon de reaccion del
BC.

- Se debe construir empiricamente una funcion de reaccion del BC en res-
puesta al PIB e 7.

- (Como ajusta la i ante cambios en las variables de la economia; tales
como la inflacion y el crecimiento del PIB?

icp = fl(n® — m); (YP — Y)] ejm: Regla de Taylor (208)

La idea es llegar a determinar, sobre la base de varias experiencias, cudl
funcion de reaccion funciond bien y cudl funciond mal y, a partir de la funcion
escogida, determinar en cudnto subir o bajar las tasas de interés ante cambios en
la economia.

Ademas, Taylor analiza como afectar el tipo de cambio. Bajo el supuesto
de paridad de tasas de interés, el diferencial de i1 se iguala con la expectativa de
Ae (variacion de tipo de cambio). Por lo tanto, debe existir una relacion positiva
entre el diferencial de 1y el tipo de cambio (e).

ip =1* +Ae®  (209)

Si el BC decide Ticp =>con PTI TAe".

Mucha literatura se ha escrito tratando de explicar las desviaciones de PTI
(atn falta por trabajar):

1. Cambios en p en los activos internacionales
2. Desviaciones de las expectativas racionales (burbujas)

3. Una PM endogena que se resiste a las variaciones del tipo de cambio (en
contra de las tendencias de la economia) porque debe defender el tipo de
cambio

4. Los modelos de portafolio con activos denominados en diferentes mone-
das tratadas como sustitutos imperfectos entre ellos (hay problemas de
informacion)
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Para Taylor, se debe usar una ecuacion con paridad de tasas con un término
estocastico, similar a un residuo. En todo caso, el concepto de PTI explica cdmo
los cambios en la iCp afectan el tipo de cambio (dadas ciertas rigideces de la eco-
nomia) y estos afectan la DA (X e M).

Ttasadecambio=1lXNy TMN (210)

Existe una relacion negativa entre el tipo de cambio real y las exportaciones
netas. Sin embargo, en el Ip (largo plazo), la PM no tendra efecto alguno sobre las
variables reales. Los precios suben en la misma proporcion que la reduccion de i
(lo que aumenta la oferta de dinero) y el tipo de cambio se vuelve a apreciar hacia
su trayectoria de equilibrio; en el lp, se cumple la teoria cuantitativa de dinero.

El CM (canal monetario) afecta i con la teoria del ¥ y expectativas son la
conexion entre el cp y Ip.

Por otro lado, es dificil identificar si son las iCp (corto plazo) o las ilp (largo
plazo) las que afectan el consumo y la inversion. Hay que considerar también que
cambios en los instrumentos de deuda pueden incluso modificar la importancia
relativa entre tasas.

Los modelos de conformacion temporal de expectativas son cruciales para
establecer la relacion entre el cp y el Ip (las expectativas ponderadas de los bonos
de Ip). En teoria 1r, incrementa el precio de los bienes hoy con relacion al precio
de los bienes a futuro, por tanto |D. La evidencia empirica es fuerte sobre la re-
lacion inversaderconel Cel.

- Siel BC toma acciones que Ticp y:

a) Las expectativas de los agentes son que van a volver a bajar gradual-
mente a su punto equilibrio; entonces las i _Ip subirdn menos que las
de cp.

b) Las expectativas de los agentes son que esta es una primera accion de
varias orientadas en la misma direccion, las i_lp subiran mas alla que
las de cp.

También esta relacion esta afectada por la composicion del portafolio y por
sus grados de flexibilidad.
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A modo de resumen:
a) Un cambio en lai_cp afecta al tipo de cambioy alai Ip.
b) Dadas las rigideces en los precios de la economia estos cambios:
- Afectan tanto al tipo de cambio real y a la tasa de interés real.
- Estos, a su vez, afectan las XN, el C real, la I real y, por tanto, el PIB.
c¢) Luego del cp:

- Los salarios y los precios se ajustan y el PIB real se ajusta a su valor
normal; tasas y tipo de cambio reales vuelven a sus valores de equili-
brio.

d) Hay un problema de circularidad:

- Las afectaciones en el cp del PIB y de la inflacion sobre las i cp a
través de una regla de politica o de una funcién de reaccion.

2. Implicaciones de politica

La segunda seccion del documento busca identificar las posibles implicacio-
nes de politica, en que el BC debe decidir qué regla seguir en relacion con el tipo
de cambio: fijo o flexible, como se analiza en la tabla 11.1.

Tabla 11.1. Opciones de politica, regla monetaria

Opcion 1

Opcion 2

En un contexto de libre movilidad de ca-
pitales (K) con tipo de cambio fijo (objeti-
vo de PM) se pierde autonomia de la PM
dado que la M® se vuelve endogena.

En este caso, se reduce la volatilidad de
las X, del PIB y de la m.

Con tipo de cambio flexible, se gana auto-
nomia de la PM; y la autoridad monetaria
fija la i de acuerdo con las condiciones de
la economia. Puede actuar sobre las varia-
ciones del PIB e m; aunque el tipo de cam-
bio sea mas volatil.
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En un contexto de tipo de cambio flexible ;qué regla de PM usar? Para esta
ultima cuestion, existen respuestas menos conclusivas. Determinar: 1) la regla de
Taylor (funcién de reaccion) vy, ii) los coeficientes, la elasticidad, la magnitud, etc.

Tabla 11.2. Cambios en la efectividad del CM ante cambios en la realidad

El boom de 1987-1988

El boom de 1994-1995

La inflacion era muy alta y la FED subia
las 1 sin los resultados esperados en tér-
minos de reducir la presion inflacionaria.
Jhabria que subir mas las i?, ;0 la relacion
inflacion-desempleo habia cambiado?

(Por qué la inversion permanecia en nive-
les tan altos a pesar de las altas i? ;Por qué
la inflacion permanecia en niveles bajos a
pesar de estar cerca del limite de la capa-
cidad instalada?

La teoria del CM puede ayudar a responder estas preguntas: los precios del

mercado financiero.

3. Las criticas a «la gestion de precios»

1. Las elasticidades de los precios no son estadisticamente significativas

(Stiglitz).

2. (Qué tasa de interés es la que importa para la inversion? Una o dos tasas
no pueden explicar el cambio de todos los precios relativos de los activos

financiero.

3. El trade-off entre la variabilidad de la inflacion y la del PIB no es empiri-
camente observable entre diferentes paises.

4. El mercado de precios financieros no es consistente con la causalidad ne-
gativa al PIB ni la positiva en la relacioén con la inflacion.
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4. Friedman: a manera de conclusion

Friedman escribi6 el articulo del canal monetario en el afio de 1970; hay
nuevos y sustanciales desarrollos:

1.

La economia se ha internacionalizado; por lo tanto, el tipo de cambio es
parte fundamental del CM.

. El uso de las ER (expectativas racionales) obliga a diferenciar cuantita-

tivamente entre las tasas de interés real y la tasa de interés de mercado
(nominal).

. La pregunta clave sobre la composicion de los cambios en el cp del PIB

nominal: cambio en precio y cambio en cantidades (la missing equation
segin Friedman) se ha trabajado en varios ejercicios empiricos incluyen-
do la no neutralidad en el cp y la neutralidad en el Ip.

. Se ha aprendido que hay condiciones en que funcionan y no funcionan

los supuestos simplificados de los modelos (IS-LM) cuando hay perfecta
movilidad de K.

. Tener valores estadisticos para correr modelos tedricos es fundamental

para disefnar una buena PM y para determinar si el CM ha cambiado en el
tiempo.

11.2. DENTRO DE LA CAJA NEGRA EL CANAL DEL CREDITO:
MECANISMOS DE TRASMISION DE LA PM

Conforme con el estudio de Ben S. Bernanke y Mark Gertler (1995), existen
acuerdos sobre que, en el cp, la PM puede influir significativamente en el PIB
real. Pero no existe el mismo acuerdo sobre como la PM ejerce su influencia. De
acuerdo con los textos clasicos, las autoridades monetarias utilizan su influencia

sobre:

icp — costo de k — gasto en bienes duraderos  (211)
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Donde el costo de k es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de
financiamiento (ya sea en crédito comercial o crédito bancario) y, el gasto en bie-
nes duraderos es la utilidad en un periodo largo de t; en inversion fija, vivienda,
inventarios, bienes de consumo duraderos, etc.

Los cambios en la DA— pcc (nivel de producto). Ademas, la i tiene dos ni-
veles: 1) consumo y, i1) inversion. Es asicomo PM - 1: Y=C +1+ G + (X - M).

Pero existen problemas del interés del gasto agregado (la variable tiene pro-
blemas de identificacion cuantitativa). «Posee limitantes en los efectos del costo
de k en las ecuaciones de gasto estimadoy». La formula habitual del costo neocla-
sico del K:

(r+d)pk (212)

Donde r es el rendimiento real de los prestamistas, d: tasa de depreciacion y,
pk: precio de un nuevo bien de k. Los autores mencionan que el modelo que ha
probado la formulacién neoclasica con mas éxito es la Q de Tobin que incluye
la relacion entre el valor de mercado de las empresas (acciones) y el costo de
reemplazar los activos.

Bernanke y Gertler (1995) se preguntan: ;PM debe tener influencia sobre
icp? (icp — tasa de fondos federales), (PM tiene impacto mas débil sobre i ,, es-
pecialmente en las i real Ip? Esta cuestion es desconcertante, ya que la PM, al
parecer, tiene un gran efecto en la compra de activos de «larga duracién» como
la vivienda y, la informacion imperfecta y fricciones en los mercados de crédito.

Los autores no piensan en el canal del crédito (CC) como una clara alterna-
tiva independiente al mecanismo tradicional de transmisiéon monetaria; sino mas
bien como un conjunto de factores que amplifican y propagan los efectos de la 1
convencional. «E1 CC como un término equivocado»:

- EI CC es un mecanismo de mejora no un canal independiente

- Demasiado tarde para cambiar la nomenclatura tradicional
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11.2.1. Teoria del canal del crédito

Los efectos directos de la PM sobre la i son amplificados por los cambios
enddgenos en la prima de financiamiento externo. Esta es el costo entre fondos
obtenidos externamente (deuda) y fondos generados internamente (ganancias).
El tamafo de la prima de financiamiento refleja las imperfecciones en el mercado
de crédito que abren una brecha entre el rendimiento previsto por los prestamistas
y los costos que enfrentan los prestatarios potenciales.

icp = EFP (prima de financiamiento externo) (213)
« Existen dos vinculos entre las medidas del BC y la prima de financiamien-
to externa en el mercado del crédito:

1. «Canal del balance»: se encuentra «mas establecido»; cambios en la
PM en los balances (patrimonio neto, flujo de caja y activos liquidos)

2. «Canal del crédito bancario»: poseen grandes «controversiasy; oferta
de préstamos.

+ (Cbémo el CC es importante para la comprension del PM? Es decir, ;Como
responde la economia ante cambio en la PM?

* Los efectos de la PM sobre algunos componentes claves del PIB; plantea
cuatro hechos como se presenta en la figura 11.1.

Por el gasto en inventarios, se entiende el «costo de mercancias vendidas.
Son, por lo general, los gastos mayores en un estado de resultados y, por ende,
sirven para preparar estados financieros.

Con lo encontrados, los autores plantean un rompecabezas importante:

1. Magnitud del efecto de PM

No se han encontrado fuertes efectos del costo de k en los componentes del
gasto privado.

149



Teoria, administracion y politica monetaria

Figura 11.1. Efectos de la PM sobre el PIB

I. Ajuste monetariono o0 peal
anticipado- efectos « L PRECIOS
transitorios sobre i *‘

. *Gaﬂn en invenlarios:
2. D absorbe el ajuste Pero en ulfima instancia

H . invenlarios es decir, existe
monetario +DCC desinversion=% J, Fii

s Ocurre en la l. residencial

3.¢DF $Gasto en bienes de
COoOnsumo
4. $Inversion (posterior « Después de:
a la caida de la $pcc
inversion residencial) ‘_- i

Fuente: Bernanke y Gertler, 1995

2. Oportunidad, duracion del impacto

El alza de la i es transitoria; los efectos robustos de los tipos de interés en el
gasto han sido complicados de definir de forma empirica.

3. Composicion de los efectos del gasto
- PM tiene efectos sobre i_cp.

- El efecto mas rapido se da sobre la inversion residencial y no sobre los
activos de corta duracién como el consumo o los inventarios.

- Lainversion empresarial no se ve afectada por las acciones de PM.
Con el canal del crédito, mecanismo de transmision monetaria:

- Dificultad de argumentar la magnitud, la oportunidad y la composicion,
en términos de i convencional (costo de k en términos neoclasicos)
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- Premisas bésicas:

1) Fricciones (informacion imperfecta) intervienen en el funcionamiento
de los mercados financieros. Se espera una brecha entre el costo de los
fondos obtenidos externamente (deuda) y el costo de oportunidad de
los fondos internos.

i1) Problema del agente principal: prestatario tiene mayores expectativas e
informacion que el prestamista. «Riesgo moral», necesita requisitos de
garantia (asimetria de la informacion).

El problema se resuelve a través del costo de financiamiento y la prima de
financiamiento externo, en que la PM afecta no solo a la i sino también a la prima
de financiamiento externa.

Mecanismo para explicar la relacion entre PM y la prima de financia-
miento externa

Para ello, utilizan el canal del balance o «canal del patrimonio neto» que es el
«mas establecido». La prediccion teorica de la prima de financiamiento externo
(depende de la situacion financiera del prestatario):

- > valor neto (posicion financiera mas fuerte; la suma de los activos liqui-
dos y activos negociables) entonces menor es la prima de financiamiento
externa.

- Permite autofinanciamiento o mejor control de pasivos.

La posicion financiera afecta la prima de financiamiento externo y, a la vez,
puede afectar la inversion y el gasto. A su vez, el «acelerador financiero» permite
el movimiento prociclico endoégeno en los balances de los prestatarios, capacidad
de acreedor al mercado financiero. También, los cambios de politica en la Fed no
solo afectan la i sino también la situacion financiera de los prestatarios directa o
indirectamente. Por ello, se presenta una contradiccion de la oferta monetaria que
genera un aumento de las i.
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Debilita los balances de los prestatarios en dos formas directas:
1. Cuando tienen pendientes a cp o deuda a tasa variable:

11— 1gasto de intereses; |flujos de efectivo y debilita la posicion financiera
2. 11 — descenso de los precios de activos (bonos, por ejemplo)

Crisis de la tierra y la renta en Japon (1980); donde el colapso de los pre-
cios de los activos llevd a una recesion.

Indirectamente afecta los flujos netos (movimiento de efectivo; ingresos-gas-
tos) y valores.

- Ajuste reduce el gasto de consumo:
| ingresos —
déficit de financiacion, problemas en el patrimonio neto de la empresa.

Por ello, es necesaria una tasa de cobertura, siendo esta una relacion de pagos
de i a instituciones financieras y no financieras. Donde, las empresas con acceso
al crédito imperfecto, con sus movimientos financieros en la tasa de cobertura
tienen efecto significativo en la demanda de factores. Con la evidencia empirica,
se muestra una estrecha relacion entre las variables tasa de fondos e indice de
cobertura.

Ti =T cobertura — | balance (214)

Tgasto por intereses (instituciones no financieras)
Tasa de cobertura=———>— . : (215)
lutilidad de la empresa (pago de interes y ganancias)

Con los resultados sobre el componente de flujo de caja (1965 (I); 1999 (11))
los autores encuentran que:

- 1 pago de interes reduce las utilidades
- Reduccion casi del 40 % de utilidades por pago de deuda

- Ante un shock monetario: la renta de la sociedad tiende a caer mas rapido
que los costos

- La inversion comienza a declinar
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Por lo cual, es necesario ver la capacidad de las empresas para suavizar la
caida de los flujos de efectivo por los préstamos. Con acceso al crédito, menor
presion financiera. Sin acceso al crédito; |pccy |empleo.

Las posibilidades se enmarcan en si las empresas son grandes o pequeias.
Para empresas grandes:

- Propensos a acceder al mercado de papeles comerciales- financieros

- Descenso de flujos de efectivo por el incremento del endeudamiento en el
cp

- 1 Inventarios
- Se puede mantener relativamente su pcc y empleo

- «Las grandes empresas pueden tener acceso al crédito imperfecto»; redu-
cen los ingresos

Pero, para empresas pequenas:

- Menos acceso al crédito; no son capaces de aumentar el endeudamiento
enel cp

- ] horas de trabajo y pcc

Los estudios postulan, pero no demuestran, que la forma de sobrevivir de
las empresas es por medio de variables ficticias como la dependencia del siste-
ma financiero y no necesariamente del tamafio. La empresa pequefia es de suma
importancia para la economia en su conjunto (para 1991, empresas con menos de
$250 millones de activos eran consideradas pequeiias).

También es posible utilizar el canal del crédito bancario donde los cambios
en la prima de financiamiento externo al cambiar la oferta de crédito

T oferta de crédito bancario — T PFE — | Actividad real (216)

Se consultan si jcambios en la M® pueden afectar la cantidad de crédito ban-
cario?; ;la PM puede afectar significativamente la oferta de préstamos? Para ello,
una operacion de mercado abierto por parte de la Fed baja las reservas de los
bonos y podria limitar la oferta del crédito.
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En el modelo Bernanke y Blinder (1988) se muestra que los bancos no pue-
den sustituir facilmente los depdsitos perdidos con otras fuentes de financiacion
(como certificados de depdsito). Por ejemplo, EE. UU. en los afios ochenta, con el
«Reglamento Q»: colocd un tope a las i que los bancos podrian pagar y llegaron
al fendbmeno de «desintermediacion’» (caida de depositos). Con esta, se presen-
taron elevadas exigencias de reservas: se impusieron encajes marginales en los
grandes CD, lo que dificult6 a los bancos recaudar fondos prestables. Se tuvo que
reconocer que el mercado de pasivos era menos liquido y menos desarrollado.

Pese a ello, Romer et al. (1990) presentan una ruptura al modelo Bernanke y
Blinder donde muestran:

- La capacidad de los bancos para recaudar fondos
- Eliminar el Reglamento Q

- Gestion de pasivos se ha profundizado

- Requisitos de reserva se han eliminado

Para Kashyap y Stein (1994), los bancos no se enfrentan a una perfecta elas-
ticidad para sus pasivos en el mercado abierto, por lo cual una venta de mercado
abierto encoge los depositos de los bancos, lo que incrementa el costo relativo
de los fondos prestables y aumenta la PFE. Los autores muestran las siguientes
condiciones de los préstamos:

- Los bancos pequefios no pueden emitir CD

- La tasa de interés tiende a apoyar las predicciones del canal de crédito
bancario

- Durante periodo de escasez de dinero, la i tiende a aumentar

- Lapropagacion de CD y tasas de los fondos estan altamente correlaciona-
das

- Importante el comportamiento de los diferenciales entre los términos de
los préstamos y el canal del balance

7  Captan ahorro del publico y no prestan en la misma proporcion o invierten en bonos.
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- Un endurecimiento de la PM conduce a un empeoramiento de los balan-
ces de los prestatarios y de los bancos

Banco— Ti — | valor de los titulos — deteriora el k de los bancos = |

capacidad de atraer fondos  (217)

Sobre la base del poder predictivo y control de tiempo ciclico de los agrega-
dos de crédito Bernanke y Gertler (1995) plantean que no existe la significacion
cuantitativa del canal del crédito en la transmision monetaria y para determinar
la importancia relativa. Mencionan:

(Posible solucion?: evaluar el poder predictivo de los agregados del cré-
dito: bancario, comercial, industrial, etc. no necesariamente.

- Las condiciones del crédito pueden medir la PFE que ayudan a dar res-
puesta dinamica de la economia a cambio de la PM. Entonces la teoria no
tiene incidencia sobre el poder predictivo relativo de los agregados credi-
ticios.

- El crédito (al igual que los agregados monetarios) esta determinado por
oferta y demanda.

- Lademanda de dinero es prociclica; pero la demanda de crédito es contra-
ciclica (que surge de hogares y empresas para suavizar el impacto de las
variaciones ciclicas del ingreso).

Posible solucion: permitir los movimientos de la PFE ante cambios en la PM.

11.3. MODELO DE LUCAS: EFICIENCIA DE LA PM

Lo que se discute es la eficiencia de la PM para afectar las variables reales de
la economia. Para ello, Lucas (1986) plantea un modelo sobre el cual se tienen
las siguientes consideraciones conceptuales:

1. Problemas de la informacion (asimetria): si se anticipa, no es factible la
PM; no tiene efectos en la economia real.
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2. Las expectativas racionales de los agentes (si no se posee, no tiene el mis-
mo modelo de juego, de informacion, etc.). Elementos explicativos:

- Anticipado
- No anticipado, «sorpresasy; efectividad de la PM
3. Posicion de la curva de OA (mercado laboral y funcion de pcc)

Con ello, solo las sorpresas monetarias tendran efecto sobre el sector real de
la economia (Lucas, 1986; Barro, 186; Sargen, 1975, etc.).

Los supuestos del modelo son:

1. Define la OA como:
Yo=Y+ B(P,— Exy PD+ u.  (217)

Donde Y, es el producto; Yp es el pleno empleo; (P.-E_, P)es el compo-
nente deterministico de expectativas de precios y; u, representa un componente
aleatorio. Ademas de ello si:

- P ,=E_, P:racionalidad perfecta

P >E,_, P.: proceso inflacionario
- P, <E_, P: proceso de sobreproduccion

2. Considera la teoria cuantitativa (en tasas de crecimiento)
m+v=p+4q (218)
Siv =0 : los pardmetros no son estables, peroP = M -Y -v.

3. Lacurva de la DA se mueve por la emision; se deja a un lado la PF.
v; (0,a%): ruido blanco  (219)
4. Expectativas del nivel de producto

E._, Y=Y (220)
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5. Ajuste instantaneo sin costo de transaccidn, los precios son totalmente
flexibles (m — p)

P= M. — Y.+ v, (221)
Reemplazo en (221):
Ei_1P = Ei_iM;— Ei, Y + E£ive  (222)
Por lo tanto:
Eio P = E(o M, — Y (223)
Con la OA:
Yo=Y+ B(P— Epyy B) + uy (224)
Yo=Y+ BIM;— Yo+ v) — (B My — V) 1+ v, (225)
Yo=Y+ B(M; — E_{M) — BY, —Bve+BY+ u (226)
Yo (1+ B) = Y(1 + B) + B(M, — E,_ ;M) + Bve+u,  (227)

B B

Y, =Y (M, - E,_ M
t +1+ﬁ(t t-1 t]+.]+'31“rt

+ (229)

1+,ffut

De (229), se encuentra que la sorpresa inflacionaria se convierte en sorpresa
monetaria.

Si se impone una regla monetaria con el objetivo de: 1) no tener inflacion y ii)
para que no existan equivocaciones de PM.

My =80 + 81 Vi-1 t e (230)
Donde, g, y,, es un componente deterministico y, €, es aleatorio.

Las expectativas de la regla son:
Ei 1 My = go+ 81¥-1  (231)

157



Teoria, administracion y politica monetaria

Reemplazo (231) en (230) y se obtiene:

- g
Yo=Y + m[(gu + g1 V-1 te)d (8o + g1 v-)] + 1 +ﬁ"-'t+ 1 _|_ﬁ-U-L (232)
De este modo, el producto dependera de:
— B it 1
Yi=Y + 1+,89t+1+ﬁv':+1+ﬁut (233)
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) CAPITULO XII.
CREDITO Y DINERO ENDOGENO

12.1. MODELO DE CREDITO

Para el analisis del crédito, se utilizara el modelo de «racionamiento de cré-
dito» de Stiglitz y Weiss (1981). Se parte del supuesto general de que los bancos
buscan maximizar sus ganancias, pero, en el mercado financiero, a diferencia de
otros mercados, el oferente comparte el riesgo con el demandante. Si el mercado
crediticio alcanza el equilibrio, la oferta de crédito (O, ) = demanda de crédito (D),
se lo representa de la siguiente manera:

D.=0, (234)

Si la demanda es mayor que la oferta, el precio del crédito, que es el tipo
de interés, sube, y disminuye la demanda o aumenta la oferta hasta alcanzar un
nuevo equilibrio. Donde:

D, > 0, (235

P

[

=il (236)
LD, 6 O, T (237)
Cabe mencionar que el precio (tipo de interés) se encarga de regular la oferta

y la demanda y no seria necesario racionar el crédito.

Si los bancos racionan el crédito, la oferta va a estar en funcion de la rentabi-
lidad (R) y del precio (1). Ademas, el precio (tipo de interés) esta en funcion de la
rentabilidad (tasa de interés) y el riesgo (#). Mientras que la demanda de crédito
esta en funcion del precio (i), donde:
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O0c=f(R,D) (238)
p=f(0) (239
D, =f())  (240)

Cuando existe la probabilidad de no pago de los créditos, puede existir un
racionamiento. Ademas, a medida que la tasa de interés aumenta, la probabilidad
de impago puede ser mayor, y también existe un mayor riesgo.

Tr=16;RT (241)

Los supuestos del modelo son:

1 banco, 1 grupo de inversores, 1 periodo, 1 inversion

» Debe dar una garantia.

» Si hay éxito en la inversion, se gana rentabilidad (R) (rendimientos de
capital- k).

* Si hay fracaso en la inversion, no se gana nada (0).
* Elriesgo ( @) es la varianza con respecto a la rentabilidad (R).

A continuacion, se indica un grafico del efecto del riesgo en la rentabilidad:

Figura 12.1. Inversion n.° 1 (izquierda) y n.° 2 (derecha)

Eal EZ

Fuente: Larrain y Sachs, 2002
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- El banco recibe dinero (L) y paga interés (r).
- Hay default: Colateral-> Garantia (C) cuando (1+r) L no paga.

- Lo que recibe el banco es:
min=[ R+C; (1+r)L] (242)
Donde, R+C es el fracaso y, (1 +7) L es el éxito.

- Lo que gana el inversionista:
max=| R—-(1+r)L; —-C] (243)

Teorema n.° 1: dAado que existe un valor critico con riesgo ( € ), llamado
riesgo de seleccion ( 6 ), solo puede pedir un crédito si:
=6 (244
Porque los beneficios esperados aumentan el riesgo.

Teorema nA.0 2: dado que aumenta la tasa de interés (r), puede existir riesgo
de seleccion ( 6):

Aumentar la tasa de interés (r) tiene dos efectos:

» Efecto de seccion adversa si aumenta la tasa de interés (r): el banco se
queda con los prestatarios mas arriesgados.

a0 >0 (245
ZZ >0 (245)

» Efecto de riesgo moral si aumenta la tasa de interés (r): existe un incen-
tivo para los proyectos mas arriesgados y el efecto en los bancos es el
siguiente:

49 <0 (a6
77 (246)

El resumen del modelo se presenta en la figura 12.2.
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Figura 12.2. Racionamiento de crédito
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e dis Empago.
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P: rentalnhidad
Puede existir unas 1 que no hmpian el crédito,

Fuente: Stiglitz y Weiss, 1981

12.2. ENDOGENEIDAD MONETARIA
DESDE LA VISION POSKEYNESIANAS®

El dinero endogeno es un supuesto fundamental dentro de la corriente pos-
keynesiana, donde la oferta de dinero esta explicitamente vinculada a la demanda
de crédito. Al ser una variable dependiente, el efecto del dinero en la economia
no genera inflaciéon de manera inmediata como presupone la teoria cuantitativita
y el modelo clésico con los efectos del dinero, sino que el sistema financiero se

8  Esta seccion fue tomada del articulo Londofio, S. (2020). Hipétesis de endogeneidad monetaria en una
economia dolarizada: el caso ecuatoriano (2015-2018). Revista de Economia Critica, (29), 32-45.
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acopla a la demanda de crédito suministrando dinero (endégeno) de gran poten-
cia para crear dinero mediante el crédito y direccionando (en varios sentidos) la
cantidad de dinero en la economia (Lavoie, 2005).

Sobre las bases de oferta monetaria enddgena, el dinero de crédito se crea por
medio de préstamos bancarios y, se extingue con el pago de la deuda con la enti-
dad financiera. En este sentido, el proceso de creacion monetaria se inicia cuando
las unidades econdmicas demandan dinero al sistema financiero, momento en el
cual se crea crédito, posterior a la adquisicion del activo liquido, dicho crédito
crea nuevamente un depdsito y, por lo tanto, dinero del banco. El momento que
la unidad econémica termina su pasivo con el banco al cancelar el préstamo, se
destruye también el pasivo del banco en forma de depositos.

De manera general, Fontana (2003) y Moore (1988) afirman que el proceso
de creacion de dinero es la secuencia de los siguientes eventos:

a) Las empresas demandan dinero-crédito dado que se enfrentan a costos de
produccion que no pueden ser cubiertos.

b) Las instituciones financieras (bancos) son instituciones que tienen como nego-
cio principal ofrecer crédito. Dichas instituciones se acomodan a una tasa de
interés dada. Los bancos son creadores de precios y tomadores de cantidades.

c¢) Los bancos se preocupan por su liquidez (especialmente activos liquidos),
ante un shock inesperado de retiro de depdsitos (su pasivo principal). Los
bancos comerciales confian en la autoridad monetaria como un proveedor
de su liquidez final, cuando den uso a su activo que se encuentra en el
banco central en forma de reservas.

d) El banco central no puede controlar la cantidad de dinero de la economia,
pero puede elegir la tasa de interés de corto plazo en la cual las reservas se
encuentran disponibles.

Con el proceso de creacion de dinero endogeno, Moore (1988) alude a que un
elemento fundamental para la expansion del stock de dinero es la tasa de interés,
tanto la que se cobra para los préstamos bancarios como para los depositos de las
unidades econdmicas en el banco.

La tasa de interés, como variable exdgena, es un concepto clave para los pos-
keynesianos. Desde esta perspectiva, el banco central no posee el control sobre la
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cantidad de dinero, pero tiene instrumentos de politica monetaria claves para el
desenvolvimiento del sistema econémico. Sobre este marco, un instrumento fun-
damental es la tasa de interés que, para la vision poskeynesiana, toma un rol de
distribucion de la riqueza destinado hacia el alcance del pleno empleo y, no como
un objetivo inflacionario; es decir, la tasa de interés funciona como una variable
redistributiva (Lavoie, 1992).

12.2.1. Poskeynesianos horinzontalistas

Los poskeynesianos horizontalistas afirman que la oferta de dinero esta de-
terminada exclusivamente por el crédito. Bajo este enfoque, segiin Velasquez
(2011), la oferta monetaria es horizontal y corresponde a toda la cantidad de
moneda que pueda requerirse al nivel de tasa de interés.

Sobre la visidén horizontalista, la autoridad monetaria o banco central tiene
la potestad de suministrar reservas en la economia y establecer sobre los niveles
de liquidez un costo del dinero de corto plazo, a modo de proporcién en encaje.
A su vez, en dicho proceso, los bancos que ofertan dinero establecen una tasa de
interés para los créditos que incluye un margen de ganancia que buscan satisfacer
la demanda crediticia de las unidades economicas, es decir, la oferta de dinero
estd determinada por préstamos del sistema financiero (Londofio, 2020).

El modelo formal presentado por Palley (1996) viene dado por las siguientes
ecuaciones:

(247) 1% = L (i, p) [Demanda de préstamos]
(248) i, = (1 + m)ig [Ecuacion de precios de préstamos]
(249 L*+ R4+ E =D+ T¢ [Restriccion de balance de los bancos]®

(250) T = tD [Demanda de depdsitos a plazo]

9  De la ecuacion (249), se debe considerar que L* + R + EY + T¢ = D, donde las reservas obligatorias,
excedentarias y los depésitos a plazo son una proporcion de los depositos, es decir: R‘ =k, D, E‘ = ¥’ D
y, T =eD.

164



Adriana Morales Noriega, Lenin Chamba Bastidas y Sebastian Londoiio Espinosa

(251) R? = kD + k,T¢ [Reservas]

(252)E® = eD [ Reservas excedentes|

(253)C* = ¢cD [Demanda de circulante]

(254) H* = €% + R* + E?  [Demanda de dinero base]

(255) I = [ [Condicion de equilibrio en el mercado de crédito]
(256)M = C4+D [Oferta monetaria|

Donde L es la demanda de préstamos bancarios, i, es la tasa de interés, 1 son
otros factores que determinan la demanda de préstamos bancarios, m es el mark
up de los bancos, i, es la tasa de interés rectora, L' es la oferta de crédito, R? son
las reservas obligatorias, E son reservas excedentarias, D son los depdsitos a la
vista, 77 son los depdsitos a plazo (son una proporcion de los depositos a la vista),
k, D representa el encaje de depositos a la vista, k, 77 es el encaje de depositos a
plazo, C? es la demanda de circulante, H? es la demanda de dinero base.

Al igualar las ecuaciones, se obtiene:

_ L((A+m)ip, p)
T[4+t —ky —kyt —e]

(257)

Donde [1+ - k- k, t - e] es el multiplicador del crédito, que difiere del mul-
tiplicador monetario clasico. Adicionalmente, los depdsitos dependen de lo que
pase en el mercado crediticio, es decir, los créditos crean depositos en el sistema.

Ademas:

_ e+ kg +thy +e] L[(1+m)ig, pl

d

(258)

1+ ] LI+ m)ip, u]
M4t —ky —kyt—e]

(259)
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La ecuacion (259) demuestra, sobre las bases poskeynesianas, que la oferta
monetaria se determina por el crédito en la economia, donde la demanda credi-
ticia comanda la oferta de crédito, de tal manera que el este motoriza el resto de
las variables de la economia en una economia monetaria de produccion. El banco
central se acomoda a las necesidades del sistema.

Figura 12.3. Determinacion de la tasa de interés de préstamos bancarios,
os préstamos de los bancos, los depdsitos a la vista (pasivos de los bancos)
y la base monetaria en el modelo horizontalista
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Fuente: Fontana, 2003 y Palley, 1996
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La figura 12.3 es una representacion del sistema poskeynesiano de dinero
endogeno. En el primer cuadrante, se encuentra la vision horizontalista poskey-
nesiana. Segin Fontana (2003), se asume una elasticidad infinita de la tasa de
interés de la oferta de crédito-dinero. En el segundo cuadrante, se muestra la rela-
cion directa entre los depdsitos y el crédito bancario, donde los créditos bancarios
crean depositos (Palley, 1996). En el tercer cuadrante, se determina la demanda
de depdsitos con relacion a la base monetaria (ecuacion 258) y esto se enlaza con
el cuarto cuadrante para determinar las reservas. Alli, la oferta de reservas tiene
como supuesto que es perfectamente elastica a la tasa de interés rectora.

Howells (2010) incorpora dos nuevos cuadrantes al analisis. El cuadrante V
con tasa de interés real y produccion en sus ejes y, el cuadrante VI que representa
la produccion e inflacion en sus ejes.

Figura 12.4. El sector monetario y el modelo IS / PC /MR
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La figura 12.4 es explicada por Palley (1996) desde el cuadrante I al IV. En
el cuadrante I, el banco central establece una tasa de interés oficial () —normal-
mente la tasa interbancaria— sumada a un margen relacionado con el riesgo de
cada crédito o también definida como el margen de ganancia de una tasa prome-
dio individual (m). Donde la 7, = r, + m. El cuadrante II representa los depositos.
Mientras tanto, en el cuadrante III, se encuentra la restriccion de balance de los
bancos, bajo la hipotesis de que los créditos crean depositos; y, finalmente, el
cuadrante IV muestra la demanda de reservas. Hay que considerar que, del cua-
drante I al IV, hay un sistema bancario en equilibrio de flujo (los préstamos y
depositos se expanden a una tasa que satisface a todos los agentes).

Sobre el cuadrante V, en primer lugar, se debe analizar que existe la creacion
de una curva IS (relacion inversion-ahorro), con sus combinaciones de renta y
tipo de interés misma que se representa en la siguiente ecuacion:

Yopp = A — Or, (260)

Donde A es la demanda auténoma, 7, es la tasa de interés real en el periodo
anterior; denotando la relacion entre producto y tasa de interés.

La produccion se encuentra en su nivel «natural» (una curva de Phillips
vertical del largo plazo) que aplica tanto para el cuadrante V como para el VI
(Howells, 2010).

La clave de la inclusion del cuadrante V se encuentra en el cuadrante I, don-
de, la tasa r, puede interpretarse como una tasa real que es lo que requiere la
curva IS, al agregar el margen de ganancias (m). La curva IS representa un equi-
librio entre inversion y ahorro, donde los cambios en los niveles de producto son
dependientes de los cambios de la tasa de préstamos.

Posterior a ello, Howells (2010) incorpora en el cuadrante VI la relaciéon en-
tre inflacion y producto. Se parte de una curva de Phillips convencional de corto
plazo y una regla de Taylor técnicamente interpretada como una tasa de interés
que minimiza la funcion de pérdida. Con las dos ecuaciones se obtiene el equili-
brio entre la produccién y la inflacion.

En el cuadrante VI, conforme lo presentado por Howells (2010), se observa,
por medio de las curvas de indiferencia, un trade-off entre producto e inflacién
(grado de aversion a la inflacion) para la autoridad monetaria. El banco central,
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ante la inclusion del sector real en el modelo, a medida que cae la tasa de infla-
cion, puede reducir la tasa de interés, reduciendo la cantidad de dinero-crédito
en la economia, para una convergencia inflacion/producto estable. No obstante,
bajo esta perspectiva y condiciones de interaccion entre el sector monetario y real
con oferta de dinero enddgena y donde la politica monetaria apunta al control de
la tasa de inflacion, la autoridad es consciente de que puede existir pérdida en el
nivel de producto (Howells, 2010).
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