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SUSTITUIBILIDAD DE ACTIVOS Y CREDITO , INTERMEDIA- |
CION FINANCIERA Y LOS EFECTOS DE PERTURBACIONES
MONETARIAS* ‘

Joaquin A. Cottani

1. Introduccién

En este trabajo discutiremos los efectos de perturbaciones moneta-
rias y financieras sobre las tasas de interés, las reservas internacionales
y el tipo de cambio nominal en un marco simple de equilibrio de ac-
tivos en una economia abierta. Nuestro modelo difiere de los conven-
cionales en el sentido de que toma en consideracion la intermediacién
financiera (dinero interno) y plantea una distincion analitica entre sus-
tituibilidad de activos y de préstamos (extemos vs. internos).

En lugar de la tipica estructura de tres activos con dinero externo,
un titulo interno y uno externo!, proponemos un marco alternativo
en el cual el pliblico s6lo demanda dinero interno (depositos banca-
rios) y externo (circulante o depositos). Estos dos activos son sustitu-
tos imperfectos en la cartera de activos del poseedor de riqueza. Adi-
cionalmente, los tomadores de préstamos pueden elegir entre fondos
internos y externos para satisfacer sus requerimientos, existiendo tam-
bién sustituibilidad imperfecta entre las dos clases de préstamos. De
esta manera, el espiritu del modelo estd mas proximo a un marco de
sustitucion entre monedas, sblo que nuestra definicién de moneda
interna incluye pasivos bancarios que devengan un rendimiento de-

* El presente trabajo corresponde al capitulo Idela tesis doctoral:  Disinflation policy
In financially open economies  presentada por el autor en la Universidad de Yale (Estados
Unidos) en febrero de 1984,

Traducido al espafiol por Gustavo Demarco.

1 Ver, por ejemplo, Branson, W, (1977,1979)
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terminado por el mercado 2.

Lo que distingue nuestro modelo de uno simple de sustitucion
entre monedas es la consideracion de intermediacion financiera, es
decir, un coeficiente de reservas obligatorias sobre los pasivos banca-
rios inferior al 100% . En el caso limite de intermediacion financiera
irrestricta’ (es decir, coeficiente de reservas obligatorias igual a cero),
surge la posibilidad de indeterminacion de la tasa de interés y el tipo
de cambio bajo un régimen de tipo de cambio flotante. Pero, en gene-
ral, el coeficiente de reservas toma un valor positivo y menor que la u-
nidad y, por lo tanto, el dinero en el sistema financiero no es integra-
mente interno ni extemo. Cuando el encaje legal es elevado, las reser-.
vas voluntarias seran iguales a cero y, en ausencia de demanda de circu-
lante por parte del publico, la base monetaria es exactamente propor-
cional al volumen de depdsitos. Esto da lugar a complementariedad
entre dinero externo (reservas bancarias) y depositos: la demanda
de base monetaria guarda una relacion directa con la tasa de interés
interna, en lugar de una inversa como en los modelos convenciona-
les3. Suponiendo estabilidad en el mercado de crédito, el signo de
la mayor parte de los efectos de estitica comparativa de corto plazo
no resulta alterado por la inclusion de los bancos, aunque si lo son
las magnitudes. En general, ellas dependen del nivel del coeficiente
de reservas y de los parametros que miden la sustituibilidad entre
activos y entre créditos. :

Coeficientes elevados de reservas obligatorias son un rasgo ins-
titucional comin en las economias en desarrollo. Puesto que ellos sig-
nifican una gravosa imposicion sobre el sistema financiero, han sidq ca-
racterizados como una forma de “represién financiera” por McKinnon
(1973) y Shaw (1973). A pesar de que han constituido un tipico ins-
trumento de control monetario en la mayor parte de los paises desa-
rrollados, hay autores que consideran que los elevados encajes legales
tienen una profunda raiz fiscal en muchos paises en desarrollo, por
cuanto ello otorga a los gobiernos acceso directo a los fondos presta-

2. Activos tales como depdsitos a la vista negociables, o certificados de depésitos a un

» .. .32 % . . - H -

glazo de 7 a 30 dias se han hecho comunes en inuchos paises y dominan; claramente a otras
ormas de dinero, tales como, circulante o depdsitos a tasa fija, especialmente en econo-

. mias inflacionarias. Por otra parte, las monedas fuertes (por ejemplo, el délar) o los acti-

vos liquidos denominados en esas monedas son generalmente percibidos como buenas ba-
rreras contra la inflacion interna en esas mismas economias,

3NerTobin, J. y Brainard, W, (1963) para un analisis de esta posibilidad en el contexto de
una economia cerrada. . . : ER :
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bles de los bancos y les permite obtener un sefioreaje?. Sin embargo,
ademas de los motivos fiscales, puede haber otras razones que justifi-
quen la existencia de encajes legales elevados en economias con aper-
tura financiera tales como la que analizamos en este trabajo. Por ejem-
plo, en condiciones de alta inflacion, las reservas voluntarias tienden
a ser naturalmente bajas por cuanto el costo de oportunidad de
mantenerlas es significativo. Por cierto, esto debe compararse con el
costo esperado de iliquidez que resulta de la probabilidad de retiros
masivos de fondos en momentos de crisis especulativas. Pero debe
tenerse en cuenta aqui el hecho siguiente: los banqueros pueden sen-
tirse virtualmente asegurados contra la iliquidez o insolvencia tempo-
raria por un gobierno interesado en evitar la pérdida de confianza del
pliblico hacia las instituciones financieras. Si ello es asi, los bancos
mantendrin reservas bajas o nulas a menos que sean obligados por
el Banco Central. Finalmente, tal como muestra nuestro analisis en
este trabajo, el coeficiente de reservas es crucial para la determina-
ci6én de la efectividad de los shocks monetarios bajo regimenes de tipo
de cambio fijo y flotante. De esta manera, la eleccion de un valor para -
este coeficiente dependera de si la autoridad monetaria esta interesa-
da en hacér de las operaciones de mercado abierto un instrumento
poderoso de ajuste (“fine tuning™) o si, por el contrario, prefiere de-
bilitar los efectos desestabilizantes de las perturbaciones monetarias.

En vista de nuestras observaciones previas, podemos considerar
el coeficiente de reservas exogeno al sistema financiero, un dato
institucional justificado por una restriccién fiscal (o de otro tipo),
y observar qué tan decisivo resulta en el analisis del efecto de los
shocks financieros. Esto hace nuestro modelo, resaltando también
otras caracteristicas institucionales de los paises menos desarrollados,
tales como el rol crucial de los bancos comerciales como intermedia-
rios' entre ahorristas e inversores, y la importancia relativamente pe-
quefia de las operaciones de. mercado abierto con titulos de la deuda
publica y privada. Nuestro centro de atencion es una economia peque-
na tomadora de tasa de interés en el mercado financiero internacional,
tanto en su caricter de deudora como de acreedora. El producto real y
los precios de los bienes son considerados exogenos, por cuanto se tra-
ta de un modelo puramente financiero, En el mercado de cada activo se
toma como dato el stock o bien el rendimiento, determinindose la
otra variable end6genamente. Se estudia el comportamiento de la eco-

. 4. Esto es claro cuando el tinico componente de la base monetaria son las reservas
bancarias, ver Mckinnon y Mathieson (1981).
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nomia (o su respuesta ante shocks financieros) bajo condiciones de
tipo de cambio fijo y flotante. - o :

Este modelo de intermediaci6én financiera, -al igual que los de eco-
nomia cerrada, efectiia explicitamente una distincion entre el compor-
tamiento de los agentes poseedores de riqueza y el de los tomadores de
préstamos. En el contexto de economia abierta, esta distincion se
traduce en un tratamiento de los activos y de los préstamos externos
como instrumentos financieros diferentes y esto, a su vez, conduce a
una separacién analitica entre los conceptos de sustituibilidad entre
activos y entre créditos (o préstamos). Puede ocurrir que, siendo susti-
tutos proéximos los depésitos internos y externos, los préstamos exter-
nos e internos no lo sean. Més generalmente, podriamos inclinarnos -
a pensar que la sustituibilidad es mas imperfecta entre préstamos
que entre activos. Si este es el caso, los resultados de nuestro modelo
deberin ser interpretados teniendo en cuenta este hecho.

_ En resumén, el marco analitico utilizado aqui constituye una
“extension de dos ftiles enfoques de modelos financieros. Se aparta de
la estructura convencional de los modelos financieros internacionales
que utilizan el enfoque de “stocks” pues incorpora depdsitos banca-
rios, préstamos y reservas obligatorias. Pero también puede ser con-
siderado una extension del modelo de intermediacién financiera y po-.
litica monetaria para economia cerrada popularizado por Tobin y
Brainard en la decada de 1960. Krugman (1980) efectud un intento
previo en esta direccion en un trabajo orientado a explicar la existen-
cia de apreciacion real como resultado del preanuncio de una tasa de
depreciacién -menor; cuestién de la cual nos ocupamos eén otro tra-
bajo.5 El trabajo de Krugman no contiene referencias respecto a los
efectos y la transmision de perturbaciones monetarias o shocks finan-
cieros diferentes de un cambio en la tasa de devaluacidn esperada;ra-
zon por la cual resulta inadecuada la comparacién directa con los mo-
delos mencionados mas arriba. Adicionalmente, su marco analitico di-
fiere del nuestro en varios aspectos: los shocks financieros se transmi-
“ten a través de la rentabilidad real del capital fisico y no a través del
mercado de crédito, como postulamos aqui; no existe sustituibilidad
entre fuentes-altemativas-de-fondos-prestables sino solo entre-activos,
y la tasa de interés de los depésitos bancarios es constante (restriccién
que no imponemos en este trabajo). . ; :

5. -Cottani, J: “On real exchange rate dynamics, overshooting and the ‘active’ crawling
peg” en : Desinflation policy in financlally open economles.  Tesis doctoral inédita, Yale
University, 1984. K .
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2. Supuestos del modelo

Supongamos una economia en la cual el sector privado (esto es,
familiar, bancos y empresas) demandan (u ofrecen) los siguientes ac-
tivos (pasivos): base monetaria, depositos bancarios internos, circulan-
te o depobsitos externos, préstamos internos, préstamos externos y
activos reales (bienes de ‘capital). La base monetaria esta representa-
da Gnicamente por reservas bancarias, por cuanto las familias y las em-
presas no demandan dinero en efectivo. Los depésitos bancarios
devengan una tasa nominal de interés iy y son mantenidos por los po-

seedores de riqueza junto a los activos externos, para realizar transac-
ciones o con fines de inversion. Los bancos no demandan reservas
~voluntarias: ellos prestan una proporcion constante de los depositos
recibidos, siendo esta proporcion igual a uno menos el encaje legal k.
No existen titulos ptblicos ni letras de Tesoreria, y los déficits presu-
puestarios son financiados totalmente mediante emisién monetaria®.
El capital no es directamente sustituible por ninguno de los instrumen-
tos financieros que representan ‘riqueza transable”. Por este moti-
-vo el rendimiento real del capital no aparece como argumento en las
funciones de demanda de activos. La Figura 1 contiene los balances
contables de cada sector en esta economia hipotética. o

Figura 1: Balances contables y restricciones financieras.

Familias (poseedores de riqueza) = Empresas (tomadores de préstamos) _

ph w . »of 1f

EFR PK . " gFf
Bancos _ Banco Central

HP ph C H

1P pf E(IR)

6. Un supuesto alternativo (que efectuaremos en una seccion posterior) seria considerar
las letras deTesoreria sustititos perfectos de los depdsitos.internos. .

13



REVISTA DE ECONOMIA Y ESTADISTICA

ph: depdsitos mantenidos por las familias
pf: depositos mantcﬁidos por las empresas ‘.
‘E : tipo de cva;nb\iq ndminal )

“F; activos e‘xte.mos en poder de las familias o
‘Ff: deuda externa de las cm’presé_s :
W riqueia nominal privada

"PK: stock de capital medido en términos nommalcs ;

Lf demanda de préstamos bancarios mternos reahzada por las empre-
sas

LP: oferta de prestamos por parte de los bancos

HP: demanda de base monetaria por parte de los bancos (reservas obli-
gatorias)

k : coeficiente de reservas obligatorias (o encaje legal)
H : oferta de Base monetéria por parte.dél Banco Central
G éi‘édito interno (base m‘bnetaria de origen ,i;i‘t’er'no) o

IR: reservas internacionales (activos externos netos mantenidos por
el Banco Central) A

14
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' La distincion entre familias y empresas se efectiia con el tnico
fin de facilitar la presentacion; lo que es relevante en realidad es la
distincién entre poseedores de riqueza y tomadores de préstamos,
pudiendo estos ser individuos o empresas. El comportamiento de los
‘tomadores de préstamos ‘en relacién a la composicion de cartera ha
sido simplificado de manera considerable de modo de reducir el
modelo a sus aspectos esenciales. Se supone que el monto total que
solicitan en préstamo es ineldstico respecto al costo promedio del cré-
"dito. Sélo la composicion de ese monto entre préstamos internos
y externos depende de las condiciones crediticias; en particular, tal
composicién depende de la comparacion entre el costo del crédito
interno y externo. Los préstamos internos y externos son sustitu-
- tos imperfectos y pueden coexistir en equilibrio a nivel tanto indi-
vidual como agregado atn si la diferencia de costos esperada es distin-
ta de cero. Las empresas solicitan préstamos para financiar el capi-
tal de trabajo (manteniendo los fondos que reciben en forma de de-
positos en el sistema bancario) y un porcentaje determinado del capi-
tal fijo; es decir, aquella parte que no es financiada por otros medios
(por ejemplo, emitiendo acciones no negociables o haciendo uso de
beneficios no distribuidos). Una elaboracion mas completa ‘del mo-
delo deberia poner la demanda de cada una de estas formas de capi-
tal en funcion de las condiciones del mercado de crédito. Deberia .
también hacer que la demanda de bienes de capital y préstamos
dependa de la tasa de rentabilidad real del capital. En este trabajo
. separamos el mercado de capital de nuestro sistema financiero efec-
tuando supuestos adecuados (que explicitaremos mas adelante),
e ignoramos los efectos del ““capital de trabajo” sobre la oferta agre-
gada que resultan de cambios en la tasa de interés. Sin embargo,
en un modelo puramente financiero como éste, tales simplificacio-
nes no implican gran sacrificio en términos de riqueza analitica.

~ De la Figura 1 se infieren dos restricciones:’

1. Los bancos no pueden tomar préstamos en el exterior ni mante-
ner bonos extemos.

2. Sus pasivos no son demandados por residentes extranjeros.

La segunda restriccion se corresponde con el supuesto de “pafs
pequeiio”; ello evita tener que trabajar con un modelo de dos pai-
ses al eliminar el componente externo de la demanda de activos
internos. El supuesto de pais pequefio se asimila frecuentemente
- -al‘hecho de que la economia interna tome la tasa de interés interna-
cional como un parimetro. Aunque caben pocas dudas acerca de

15
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que las economias pequeiias enfrentan una oferta. de activos exter-
N N - - . L] . L4
nos perfectamente elastica, existe escepticismo. acerca de si. también

‘enfrentan una oferta de crédito externo perfectamente eldstica. -

Los acreedores extranjeros usualmente consideraran el préstamo
. a los paises menos desarrollados una aventura “politicamente” ries-
osa. Se entiende aqui el riesgo politicoen el sentido en que Aliber
%1973) caracteriza el riesgo de incumplimiento derivado de la amena-
za de repudio de la deuda o bien de la amenaza de controles de cam-
‘bio en el pais del deudor.” Puesto que la probabilidad de incumpli-
miento en los paises menos desarrollados es generalmente considera-
‘da una funcién creciente del monto de préstamos previamente ob-
tenidos, es razonable suponer que, independientemente de cuin
pequeiios sean estos paises desde el punto de vista del volumen de sus
transacciones financieras, la oferta de préstamos desde el resto del
mundo que ellos enfrentan tendra pendiente positiva con respecto
~a la tasa de interés internacional.- Por razones de simplicidad postu-
. laremos en adelante una tasa de interés internacional constarite (e igual
a cero) para - activos y préstamos, pero resultaria sencillo modificar
- el'modelo de manera de incluir una oferta de préstamos con pendien-
‘te positiva sin que ello provoque cambios sustanciales en su estruc-
tura. ‘ oo , '. S

3T1pos de cambio flexibles B "

_En esta seccidn especificamos funciones de oferta y demanda de
- activos y préstamos, obteniendo a partir de ellas la tasa de interés y
el tipo de cambio. A continuacién estudiaremos el efecto de una inter-
" vencion del Banco Central en el mercado de cambios. f s

- Comenzamos analizando el comportamiento de los poseedores
de riqueza en relacién a la composicion de su.cartera de- activos.
La demanda de depésitos internos que ellos efectian depende de
- la riqueza y de la diferencia entre las tasas de interés de depositos
'y de activos externos.? Esta diferencia es: ST
ip-i*-¢£

donde i* es la tasa de interés de los activos externos y- esla tasa de

7Ner Eaton,J. y Turnovsky, S. (1981) para un analisis del riesgo politico gx{"iés modelos
- internacionales de coniposicion de cartera, - . ot -

8. No existe mercado de cambios a término en nuestro modelo,

16
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devaluacion esperada.

. Suponiendo’ hdmogeneidad lineal con respécto a la riqueza, y
quei* =.0, podemos escribir: - . o

1wy Dh=5'(iD§é)w

“donde 3°>0.

Por la restriccién presupuestaria (ver Figura 1) es obvio que: .

EFl=(1-5)W

Los activos externos e internos son sustitutos imperfectos. Es-
to es asi siempre que exista riesgo cambiario y los poseedores de ri-
queza tengan aversidn al riesgo. Ello podria también deducirse de la
existencia de costos de conversion distintos de cero: supdngase que las
transacciones internas requieren el uso de cheques expresados en mo-
neda local, de modo que los individuos deben convertir el dinero
externo a depositos antes de efectuar compras de bienes. Un costo
de conversion positivo esta dado por la diferencia entre las tasas a las
cuales el Banco Central vende y compra moneda extranjera. Esto pue-
de incluir un impuesto sobre las transacciones en moneda extranjera
destinado a limitar la sustituibilidad entre activos.? De todos modos,

- los activos internos y externos pueden ser sustitutos proximos, parti-

cularmente si suponemos que los poseedores de riquéza mantie- -
nen activos externos en forma liquida (por ejemplo, billetes de dé-

~ lar y depositos a la vista denominados en moneda de los Estados Uni-

dos) y que los costos de conversion son pequefios o despreciables.
Adicionalmente, es frecuente que los inversionistas en el pais pequeifio
no perciban ningin riesgo “politico” derivado de la tenencia de de-
positos en bancos de los Estados Unidos sino que, por el contrario,
tiendan a considerarlos activos bastante seguros en términos de ries-
gos de insolvencia e inflacién (algo que no ocurre con frecuencia en el
otro sentido). ‘ '

9. Notese la diferencia entre un impuesto a la movilidad del capital [como sugiere To-
bin, J(1981))y controles de cambic directos, como aparecen en paises menos desarrollados
en momentos de crisis de balance de pagos; por ejemplo, suspensiones de convertibilidad
ylo restricciones que hacen ilegal la tenencia de activos externos. Estas estin excluidas de

nuestro modelo.

17
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Los préstamos internos y externos compiten en las decisiones
financieras de los tomadores de préstamos. Supongamos, sin pérdida
-de generalidad, que los fondos operativos de las empresas son iguales
a.cero, es decir Df = 0, de modo que los préstamos obtenidos se des-
tinan integramente al capital fijo. Podemos, pues, postular:

@ B
donde X' <0, e if, representa la tasa de interés de los préstamos banca-

rios internos. Esto indica que la proporcion del stock de capital
que es financiada con. fondos prestables internos es una funcion

decreciente de la diferencia entre los costos del crédito interno y ex-

terno. Ciertamente, la restriccion financiera de las empresas requiere
' que: S :

E Fi=(1.XN)PK |

_ . A diferencia de los activos, los préstamos externos € internos no

pueden ser considerados sustitutos proximos en una tipica economia

: I 4 - 2.0

subdesarrollada. Una razon para ello es el riesgo politico. No nos re-
- ferimos aqui al riesgo que representa la operacion de préstamo para

el . prestamista, pues esto ya estd incluido en la curva de oferta de . .

crédito que enfrenta la economia. intemna; es decir, sblo -afecta al
tomador de préstamo en un mimero de puntos por encima de la

 Libor que se le cobra como prima contra el riesgo de insolvencia.

Pero el tomador de préstamo . individual afronta también riesgo
politico cuando no tiene certeza acerca de las medidas que el gobierno
‘de su pais adoptari en el futuro, tales como, por ejemplo, control
de cambios. Estos controles frecuentemente causan demoras en los pa-
‘gos de deudas, las que a su vez, provocan recargos adicionales y penali-
dades para los prestatarios. Los controles de cambio en paiseés menos
desarrollados . :normalmente afectanlas salidas de capitales pero no
las entradas, afectando asi la sustituibilidad entre préstamos pero no
entre activos. Existen otras razones para esperar que el grado de
sustituibilidad entre préstamos sea menor que entre activos. Una tie-
~ne que ver con indivisibilidades y costos de transaccion. En general
- algunas - empresas- e - instituciones- financieras tienen libre acceso al
. mercado financiero internacional, existiendo en cambio restricciones

- para otras. Si los costos de transaccion son elevados, sélo se reali- -

zarin préstamos por sumas elevadas, lo cual discrimina naturalmente
en contra de las empresas pequefias y medianas. Otra razén tiene
rélacién con el riesgo cambiario y el periodo de maduracién de los
préstamos. Aln cuando’ pudiéramos suponer que el coeficiente de
~aversion al riesgo no es mayor para los tomadores de préstamos

18
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‘que para. los poseedores de riqueza, es posible que los préstamos -
tengan un periodo de maduracion superior al de los activos externos
mas usuales, la mayor parte de los cuales puede sencillamente rescatar-
se cuando el poseedor lo desee. Si este es el caso, entonces podemos
esperar que el riesgo cambiario asociado a préstamos sea mayor que
el riesgo asociado a activos. La distincién analitica entre sustituibi-
lidad de préstamos y de activos juega un papel importante en nuestro
modelo, como resultara evidente mas adelante.

El comportamiento bancario en relaciébn a la composicién de
cartera es muy sencillo. El gobierno’ establece el porcentaje de sus pa-
sivos que habra de ser mantenido en forma de reservas, representand

el resto los fondos prestables. La demanda de reservas es: . :

¢ . - mh=xDh()
' yla oferta de fondos pres@les; .
@ b=@.-kph( )
Finalmente, la éomlz;etencia entre los bancos determina’que:

(5) Cip=(1-k)ig,

Las ecuaciones (1) a (5) pueden combinarse en nuestro modelo
financiero. El Banco Central controla H (la oferta de base monetaria)
. v k (el coeficiente de efectivo minimo legal). Otras va.1f'iables exobge-
nas son & (la tasa de depreciacién esperada), F= F - F (el stock de
activos -externos netos de deuda externa) y PK (el stock de capital
medido en términos nominales). El modelo determina E (el tipo de
_cambio nominal), ify e i, (las tasas de interés nominales). E

‘Dada su_estructura basica, nuestro modelo distingue tres merca-
dos fundamentales: el mercado monetario, el mercado de préstamos

10. Existe una fuerte presuncién en el sentido de que los residentes de economfas
relativamente inestables no cfemandarén activos externos de largos periodos de maduracién
mientras puedan mantener activos liquidos de corto plazo en cantidades virtualmente ili-
mitadas. Es presumible que la prima por plazo de los contratos a largo plazo (reflejadaenla
estructura temporal de la tasa de intérés internacional) no alcance a compensar Ia ‘préferencia
de liquidez de los inversionistas que viven bajo condiciones menos estables.
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bancarios internos y el mercado camblarxo. El equxhbno general
financiero se defme por las siguientes tres relaciones:

6) . | Hek 3 ((1-K)ig,-E) W
M  (-KK)H=XG-E)PK
8 E(Fh-va);—-v(l-Z)_W-V-(l-)\)‘PK  o

. La ecuacién (6) expresa que la oferta de base monetaria debe
ser igual a la- demanda de reservas bancarias. Dividiendo ambos miem-
” bros de la ecuacién por k, se transforma snnplemente en una condi-
cién de equilibrio para el mercado de “dinero interno” o el mercado
de depbsitos bancarios.!! La ecuacién (7) es la condicién de equi-

librio en el mercado intemo de préstamos. El lado izquierdo de la”

ecuacién expresa la oferta de fondos prestables que realizan los ban-
cos, y el derecho, la demanda de las empresas. Fmalmente, la ecua-
cion (8) simplemente expresa que la demanda de activos externos
netos en la economia interna debe ser igual a la oferta. Obviamen-
te estas tres relaciones no son linealmente mdependlentes, por cuan-

to (6) (7) + (8) da como resultado la restriccion de nqueza. Es decir:

() wéH+E(Fh-Ff)+PK=Wf+PK

donde Wg es la nqueza f/nanCIera nominal y. PK esla nqueza flslca,
también expresada en termmos nominales. -

Asi, pues, tenemos dos ecuaciones lmealmente mdependlentes
y dos variables endégenas: iy, y E.12 Pero, en realidad, nuestra es-
pecificacién no implica la determmacmn simultdnea de estas dos varia-
bles. Antes bien, la ecuacion (7) por si sola determina iy, resultan-
do E determinada por (6) o bien por (8). Este tipo de recursividad
distingue particularmente al nuestro del modelo convencional de
-tres. activos y al mismo. tiempo simplifica la estatxca comparativa.

Notese que, aunque F= (Fh - Ff) es exogeno, Fh y Ff son in-
coo-1L Hlk esla ofetmde deposltos, 1gual al producto de la base monetana por el multlph-
'cador (llk) )

12. Usando (5) es posible determinar i ip umvocamente a parm' del valor de i iy hallado
como solucidn del sistema.
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dividualmente enddgenos. Esto es s porque, en equilibrio, EFD debe
- ser igual a [(1 - 5 )/ JH/k y EF* a PK - (1 - k) H/k, estando dadas.
" ambas expresiones una vez que iy queda determinada.

v Noétese también que en nuestra especificacion el mercado de capi-
" tales es perfectamente separable del resto de la estructura financie-
“ra en virtud de los siguientes supuestos simplificadores. En primer
término , se postula que la demanda de capital (K9) es totalmente
inelastica con respecto a la tasa de interés real para préstamos internos
'y externos: - Esto impone una restriccion a la capacidad de endeu-
damiento de los tomadores de préstamos: la suma de los préstamos
internos y extemnos en términos reales debe ser igual a K4, Segundo,
todos los bienes de capital se suponen bienes no transables, y su precio
se supone dado ée independiente de E) en todo momento del tiempo.
Una condicion de arbitraje instantineo.hace al precio de los bienes
de capital siempre igual (’o ligada) a su costo- de reproduccibén (P).
- Esto equivale a decir que el ‘““q” de Tobin esigual a 1, o que la oferta
de capital (KS) es perfectamente elastica (para g= 1), de modo que
el stock queda determinado por la demanda. Pero, puesto que K
‘es independiente de las tasas de interés de los préstamos, s6lo pueden
producirse cambios en K (esto es, inversiones) como resultado” de
shocks exodgenos que afecten la demanda de capital. Notese que P
‘es también una variable ex6gena por cuanto representa el precio de -
bienes no transables producidos en el periodo y estamos trabajando
con un modelo puramente financiero. El mercado de bienes (tran-
sables y no transables) es.introducido en otro trabajol3, en el cual
consideramos tanibién la determinacién simultinea de P.

Estamos ahora en condiciones de ver como opera el modelo
..en respuesta a shocks. En particular, nos interesa analizar el efecto -
~ dé ‘una operacion de mercado abierto con moneda extranjera. Su-
‘pongase que el Banco. Central compra dolares (divisas) al pablico y e-
mite base monetaria. Al tipo de cambio vigente antes de la interven-
cion, esta operacion no da lugar a cambios en la riqueza. Es decir:

AH=-EAFh

~ Puesto que los particulares no demandan moneda interna, hay un
aumento inmediato en los depositos, lo cual expande los préstamos
internos a través del multiplicador. El efecto sobre iy esl4: '

- " 13.Vernota (5).
14. La derivacién de todos los resultados analiticos de este trabajo se encuentra en el

Apéndice, '
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(10) iy = ((1-K)/k X PK)) ZH

La primera cuestion que observamos es que el resultado en (10)

no depende del parimetro que mide la sustituibilidad “‘entre activos”
"3 ’) sino sblo del que mide la sustituibilidad “entre préstamos”

N’). Esto no resultaria importante si ambos parametros fueran apro-

ximadamente iguales en valor absoluto, pero si lo es cuando, como
dijimos més arriba, es previsible que difieran significativamente. Si,
por ejemplo, XA’ es relativamente bajo en valor absoluto, es mayor
la “efectividad” de la politica monetaria, aunque 3’ sea elevado. El
efecto depende también del nivel del coeficiente de reservas. Un bajo

valor de k aumenta el multiplicador del crédito y, de manera conco-

mitante, aumenta también el cambio en ij, que es necesario para adap-
tarse al shock monetario. Un caso especial se produce cuando 3+
en tanto A’ asume un valor finito. Bajo tales condiciones, la tasa de in-
terés de los depdsitos tiene un piso igual a & puesto que, si ip) fuera
inferior a € , la demanda de depositos caeria a cero. Esto determina
también un piso para iy, es decir: iy = € /(1 - k). Mientras prevalez-
can estos pisos, el gobierno debera adecuar la oferta de crédito o en-
frentar un desequilibrio financiero. - - ,

Pasando ahora al efecto sobre E, diferenciando en (6) podemos ob-
tener:

(11) 6 E = {1.(;;k)2((a’v_v')/(xpl<)]} {k3( ) (70 5], IAH

Al igual que en los modelos convencionales de equilibrio de acti- -

vos, el efecto de la expansion monetaria sobre E depende del signo
de (Fh - Ff), Ia posicién neta de la economia en materia de activos
externos. Sélo si este valor es positivo (es decir, si el pais tiene una po-
sicibn acreedora neta),-se-depreciara el tipo de cambio. Si el pais
tiene una posicion deudora neta, en cambio, el tipo de cambio debera
apreciarse para restaurar-el equilibrio-en el mercado monetario (o
en el mercado de cambios}. Es sencillo comprender por qué: la expan-
sibn monetaria aumenta la oferta de depositos disponibles para los
poseedores de riqueza, y simultineamente reduce los rendimientos
de tales depbsitos. El resultado es, de manera inequivoca, un exceso
de oferta de dinero, requiriéndose un aumento en la riqueza para que
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el mismo sea eliminado. Esto, a su vez,.se logra a través de una de-
preciacion del tipo de cambio cuando el pais es acreedor neto, y
mediante una apreciacion cuando es deudor neto. :

A diferencia de los modelos convencionales, sin embargo, los efec-
tos de una operacion de mercado abierto sobre E en nuestra especifi-
cacion dependen del grado de sustituibilidad relativo entre activos
y entré préstamos, y no del promedio ponderado entre ambos.15 A
medida que incrementa la razon ( Z ’/ X\’°) en valor absoluto,] 3 E/3 HI
se eleva. Asi, si v’ es elevado en relacién a |A’l , la respuestade E a
un shock monetario es mayor no solo en virtud de que es alta la sensi-
bilidad de la demanda de dinero respecto a la tasa de interés sino tam-
bién porque la variacidén en las tasas de interés resultante de la expan-
sion monetaria es, en virtud de (10), més pronunciada cuanto me-
nor sea la sustituibilidad entre préstamos. De (11) resulta también -
-que el efecto sobre E depende de k. Cuando k disminuye, | 0E/ ¢ HI
aumenta. .

Una disminucién en k puede ser interpretada como representati-
va de una mayor intermediacién financiera. Por tanto, pueden usarse
sus efectos sobre (10) y (11) para evaluar la influencia de los inter-
mediarios financieros sobre la efectividad de los controles moneta--
rios. Hemos mostrado antes que un mas bajo valor de k cleva la res-
puesta de la tasa de interés interna y el tipo de cambio ante perturba-
ciones monetarias al amplificar la expansion del crédito. En este senti-

~-do, un mayor grado de intermediacion hace a la politica monetaria mds
eficaz, tornando asi mas desestabilizadoras las perturbaciones mo-
‘netarias. Este resultado difiere de la intuicion general: frecuentemente
se cree que un mayor. grado de intermediacion reduce la efectividad
" de los shocks monetarios. Sin embargo, esto sblo es cierto en tanto
‘la economia sea cerrada y sea posible la sustituibilidad-entre circulan-
. te y depositos.16 En nuestro modelo, la demanda de circulante por
parte de los poseedores de riqueza es cero y, adicionalmente, el com-
portamjento de esos agentes no influye sobre las tasas de interés.

_ 15. En otras palabras, un -aumento generalizado en la sustituibilidad entre dctivos y prés-
tamos tal que ( '/ \’) permanezca invariable fio afectala respuesta de E a una compra de ac-
tivos externos en mercado abierto. Mis afin, en el caso especial en que 5 =-)’, (11) no de-

- pendeen absoluto de los coeficientes de sustituibilidad.

16. El argumento es el siguiente: un valor mds bajo de k aumenta el volumen de activos

ue Eueden’. competir con el circulante y facilita el ajuste de la tasa de interés luego de un
ock monetario. Ver Tobin, J. y Brainard, W. (1963). o '
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Estas Gltimas solo dependen del comportamiento de los prestamistas
y de la oferta de créditos la cual, por su parte, es perfectamente con-
trolable por parte del gobierno. :

Concluiremos esta seccion con una digresién sobre dos casos li-
mites que sirven para ubicar nuestro modelo en un contexto adecuado.
En primer lugar, cuando no se admite intermediacién financiera en
el sistema (k = 1) el modelo se reduce a uno simple de sustitucion
entre monedas. No existiendo préstamos internos, la tinica variable
financiera endogena es el tipo de cambio nominal. El otro caso po-
lar ocurre cuando no existen reservas bancarias obligatorias (k = 0).
Denominaremos a esta situacion de intermediacion financiera irres--

tricta. Nbtese que, a2 menos que los bancos decidan efectuar sus pro- .

pias reservas precautorias depositindolas en el Banco Central o man-
[y . ) S R .

teniéndolas en efectivo, la base monetaria desaparece como activo

v la solucion del modelo se hace indeterminada. Hacer k = 0 en nues-

tro modelo implica que la ecuacion (6) desaparece y la (7) se trans-
forma en: ’

(77) s )W=X( )

Pero anora (5) y (7°) no pueden determinar iy, iy y E: una de
estas tres variables deberd ser fijada exogenamente por el gobierno.
Con tipos de cambio flexibles la indeterminacion puede evitarse
fijando una de las tasas de interés.17 La base monetaria s el unico

“activo que tiene un rendimiento fijado institucionalmente.Sisu deman-
da cae a cero, el gobierno debera fijar el rendimiento de algn otro ac-
tivo.18 Una alternativa més sutil que da lugar a una indeterminacion
en el modelo ocurre cuando el Banco Central induce una demanda
de reservas bancarias mediante el pago de un rendimiento nominal
igual (o ligado de alguna manera) a la tasa de. interés de mercado

sobre los depésitos. Creemos que algo asi ocurrié en Argentina a partir

17. Cudl de las tasas (iry o i;) fije el gobierno es'una cuestidn carente de relevancia

_ya que, una vez que.se.fije una de.ellas, la_otra.resultard univocamente determinada por la
competencia entre los bancos, :

18, Este resultado se relaciona, en cierta medida, con el que obtuvieron Karecken, J. y
Wallace, N, (1981).En su modelo se demuestra que una de las dos monedas (interna o externa)
domina a la otra cuando difieren las tasas de inflacidn entre paises y no existen restricciones
comerciales ni financiéras. Adn cuando nuestto modelo permite algiin grado finito de susti-
tuibilidad entre depdsitos intérnos y activos externos, ambos dominan al dinero externo
(es decir, circulante y reservas). -
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de 1981, cuaﬁdé el g‘obienio perdi6 la capacidad de mantener las
paridades oficiales prefijadas entre el dolar y el peso y el sistema
cambiario se transformd, en los hechos, en uno de flotacion libre. _

4. Tipos de cambio fijos

Es una proposicidén bien conocida que si un pais fija el tipo-de
cambio pierde el control sobre las reservas internacionales y que si
no practica una esterilizacion, pierde ademds control sobre la base
monetaria. Cuando la inflacion corriénte supera a la inflacién mun-
dial, es util pensar que el régimen cambiario sea uno de tipos de cam-
bio reptantes antes que uno de paridades absolutamente fijas. En este
‘caso, el gobierno realmente controla la tasa de depreciacion y puede
‘alin preanunciarla, de mode que la misma resulte perfectamente an-
ticipada. Una vez que el gobiemo establece E y¢ las variables endoge-
nas son: if, (ip) y H. Veamos de qué manera se determinan. '

4.1. Solucién del modelo y condicién de estabilidad

" Suponiendo que no existe’ esterilizacién, la oferta de base mone-
taria esta dada por: ' » ‘ L

(12) ‘H=C+E[IRg+Fi( )-Fr( ).
El término entre corchetes corfeéiaéndé ‘al nivel de reservas in-

ternacionales mantenidas por la autoridad monetaria, y estd dado por
_la ‘contrapartida, en moneda extranjera,’ de la deuda externa (priva- *

da) neta mas la suma acumulativa de los superavits y déficits de"cuen- =

ta corriente en el pasado (IRo). El término C fue definido en la Fi-
gura 1 como ‘“‘crédito interno” ‘en el sentido usual en contabilidad
internacional de base monetaria de origen interno, es decir, el com-
ponente de la base monetaria que el gobierno esti en condiciones
de controlar. cuando fija €l tipo de cambio.l19 El equilibrio en el
* mercado ‘monetario queda, pues, reflejado en la' ecuacién . siguiente:

B

19, Este agregado no debe con%mdirse con ‘‘crédito bancario interno” (o préstamos
internos). El Giltimo, definido como L” =(1 - k) D, toma en cuenta la expansién de la base
monetaria debida al multiplicador del crédito y es endégeno bajo un'régimen de tipos de cam-
bio reptantes debido al ajusté de reservas internacionales. Pedimos disculpas por el problema
semintico que podria generar nuestro uso del término “crédito interno® en algunos parrafos
de este trabajo, :
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(13) ;C+'E[IR‘)'1;Ff(A)-Fh(_‘)J_:th( )

Altematlvamentc, podnamos fijar la atencién en el mercado de
prestamos, enel cual la condxcmn de equ:hbno es:

,<'14)f O aemph( )=1f( )
Las funcmnes de oferta y. demanda de actxvos y prestamos son,
por supuesto, las mismas que en la Seccién 3. En aras de generali-

dad, no suponemos aqui homogeneldad lmeal en riqueza y capital.
.De este modo, obtenemos ' 4

phephy-c,w)
ph( )+EF ( )=w
Hb=xph( )
“Hbarb-ph( )
Lf=Lf(1L-6 PK)

( )+EFf( y=PK

o Y, al 1gual que antes, ¢l modelo se cierra usando la condicién
(5) de beneficio cero en el sector bancario.

» Nétese que podemos sustituir (12) en (9), resultando la restric-
* cion de riqueza igual a:

(15)° o ' W=C+VE.IRO +PK
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lo cual simplemente indica que la riqueza financiera crece en el tiem-

.. po a medida que se acumula crédito interno y superavits de cuenta

corriente. Notese también que tanto (13) como (14) son suficientes
para caracterizar el equilibrio general financiero bajo tipos de cam-
bio fijos; es decir, ambas son linealmente dependientes dada la res-
triccion de riqueza. Cualquiera de ellas puede utilizarse para deter-
minar iy dado un conjunto de valores para las variables ex6genas

CEX, € ,WpP y K. El sistema determina luego ip y H a través de . '

(5) y (12). La sustituibilidad global entre activos y préstamos de-
termina las siguientes restricciones: ' v

EFt =_.ph ; ph>o
1 1

eFf=.1f ; Lf <o

1 1 1
‘phawehey . wh whsa
ph+EF=1 ; DB, FR >0
T e 2’727 "

rfeprf=1 5 LE FE>0

2 T2 2’72

. donde los 'subl'ridi_ces 1 y 2 indican las derivadas parciales c0n'respéc-
to a la diferencia de tasas de interés y a la variable de éscala (rique-
* za o capital fisico), respectivamente. o o

- El equilibrio. monetario y de crédito pueden ficilmente represen-’ )
tarse en un diagrama. La figura 2(a) corresponde a la ecuacion (14)
'y la figura 2(b), a la ecuacién (13). Analicemos en primer término
el mercado de préstamos intemﬁs.j La curva de oferta de los bancos
tiene una pendiente (1 - k)2 D] > 0. La pendiente de la demanda
que efectiian los tomadores de préstamos es igual a Lf <0.Laes

tabilidad del mercado simplemente requiere:
LI )<@-1?Dh ()
! 1 |
'y esto siempre se cumple bajo nuestros supuestos de sustituibilidad glo-
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bal convencionales. El grado de sustituibilidad entre créditos y entre
activos se refleja en las dos pendientes: la demanda de crédito bancario
es mas empinada cuanto menor sea la sustituibilidad entre préstamos
internos y externos. La curva de oferta tendrd una menor inclina-
_ cidn cuanto mis proximos sustitutos sean los activos internos y ex-
" ternos. La pendiente de LS depende también del coeficiente de reser-
vas k : :

-
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Pasando a]ibra al mercado de base monevtar'i.a‘,’ observamos ‘que
tanto la oferta como la demanda tienen pendiente positiva. Las pen-
dientes estan dadas, respectivamente, por:

- '(bHs/‘b-lL)"'['F 1-F) _9 -‘k’)] E-—-Ll+(1-k‘)‘D1?0,‘

El hecho de.que la base monetaria y las reservas obhgatonas sean °
la misma cosa en nuestro modelo explica el signo positivo de 2 Hd/s if,
Aunque un grado excesivo de complementariedad puede provocar
mestabllxdad en el modelo de intermediacién financiera para econo-

_mfia cerrada | ver Tobin y Brainard $1963)'l , €llo no ocurre en nuestro
modelo. Para que el equilibrio en el mercado monetario fuera inesta-
fble, Hs deberia tener menor mchnacmn que Hd, es decir: ‘

-Lf+(1 k)Dh<k(1 k)Dh

Pero, naturalmente, esto 1mphcar1a inestabilidad tambxen en el
mercado de crédito, p051b111dad esta que fue. prevxamente ehmmada

4.2. Estatlca Comparat/va :

La condicién de equilibrio (142 define: 1mp11c1tamente la tasa de
'interés sobre.los préstamos como la funcidon dé varias variables exo- |
genas, tales como la oferta de crédito interno, el coef1c1ente de re-
servas, la tasa de devaluacién esperada, el nivel de precios y el tipo
de cambio. Estudiaremos ahora los efectos de camblos en las tres pri-
meras variables. :

4.2.1. Cambio en la oferta de crédito interno.

Existen dos formas posibles de incrementar C: una que incre-
menta la riqueza y otra .que no lo hace. Si el aumento en C resulta
de un “lanzamiento desde un helicoptero” antes que de una opera-
cion -de mercado abierto, la riqueza aumenta y la tasa de interés sobre
los préstamos disminuye. El resultado es:
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16 (2ir/ bC)-—[(l k)Dh] [Lf - k)Dh] 0

_ Como ilustra la Fi igura 3(a), la curva de oferta de prestamos se
desplaza hacia la derecha. La magmtud del desplazamiento horizon- .
tal depende de la proporcion del incremento de la riqueza que se tra-

" duce en aumento de las tenencias de depésitos. Evidentemente, €l
efecto final sobre ij, dependerd también de las pendientes de las dos

curvas, El valor absoluto de (16) claramente depende de:
| | '1 la sustltmblhdad entre activos'y prestamos
- 2 el efecto nqueza sobre la dema.nda de deposxtos. o

3 el coeficxente de reservas obhgatonas k. }
N
Cuanto miés alto sea el gmdo de sustmtuxblhdad entre as:twjos y
entre. prestamos, menor serd el cambio-previsible en la tasa de jnte-
rés. Nétése la diferencia entre este resultado y el que obtavimos
para el caso de tipos de cambio flexibles. Aqui no necesitamos. distin-
guir entre sustituibilidad: de activos y de préstamos puesto que ambas
“operan en la misma direccion. La influencia del coeficiente k +s me-
"nos clara: un mas alto valor de k eleva la pendiente de la oferta de
- préstamos ( o disminuye la dela demanda de base monetana) ‘y ello
opera en direccién de una mayor variacion de la tasa de interés, Pero -
debemos también computar el efecto sobre la oferta de credlto, Igi cual
resulta disminuida por un valor de k mas elevado. .

El efecto riqueza de una expansxon monetaria puedc eliminarse

‘ con51derando un shock “puro” de politica monetaria, es decir, una
operacion de mercado abierto. Una posibilidad consiste en. suponer

una compra de divisas por parte del Banco Central, tal como hicimos

_en la seccién 3. El efecto es, en este caso, un incremento en los dep6-

sitos a2 medida que el pablico se deshace de la moneda emitida por el
; gobxcmo. .

A_c -aph = -E (AFh)

El aumento en los depositos desplaza la curva de oferta de crédi-
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to hacia la derecha, provocando una reduccion de las tasas de inte-
rés. El efecto total es ahora: S o SRR

an (biL/bC).='b('1-k)/('L1f~(14k)?D‘{]_<d

y debemos notar que el efecto es mayor que en (16) por cuanto
L - o<phb<i- | N
‘Resulta clara la manera en que la sustituibilidad opera en (17),
~de. modo que nos concentraremos en la influencia de k, ahora que
‘estdn ausentes los efectos riqueza. Como se muestra en el Apen-
dice, la manera en que k afecta el resultado depende de la compara-

ci6én entre las pendientes de la oferta y la demanda de crédito interno
en un entorno del punto de equilibrio. Si se cumple la condicion:

o (1-k)2Dh>(-L)
es decir, si la pendiente de la oferta de crédito es mayor que la de
la demanda en valor absoluto, entonces un mayor valor de k (menor
intermediacién financiera) eleva la sensibilidad de i, ante shocks
‘monetarios, es decir, aumenta la efectividad de la politica mone-’
taria. Este resultado difiere del que obtuvimos en el caso de tipos
de cambro flotante en la Seccidon 3, y su verosimilitud aumenta cuan-

to mayor sea la sustituibilidad entre activos y cuanto menor la susti-
tuibilidad entre préstamos. : '

F1 eferto de una operaciéon de mercado abierto con' divisas sobre
el nivel de reservas internacionales puede desdoblarse en dos partes:
. el aumento inicial que el Banco Central obtiene por la compra misma,
y la filtracién debida a la reduccidén de las tasas de interés. El resul-
tado neto es una elevacion en las reservas (y, por tanto, en la oferta de
base monetaria). o '

(1) (sE(R) o) 1-(0 1 0715 (-0 (0] 12 1f]

Una politica monetaria pura se ejemplifica usualmente mediante
- 3 .2 . - : ” . .
una odperacion de mercado abierto con titulos publicos, y no con di-
visas. "Aunque no existen instrumentos de deuda publica que redi-
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then interés en nuestro modelo, resultaria bastante sencillo incor-

porar, digamos, letras de Tesorerfa manteniendo la simplicidad ana- -

litica del modelo original. Para hacer esto, supongamos simplemente
" que las letras de Tesoreria'y los depdsitos bancarios internos son
sustitutos perfectos. Una compra de letras existentes en poder del

pablico no afecta la riqueza e induce a las familias a_reemplazar -

letras por depositos. Esto genera una expansion del crédito, una re-
" duccibén en las tasas de interés y una salida de capitales. El efecto
sobre if, también estd dado por (18), pero ahora la reduccién en las
reservas sblo toma en cuenta la salida de capitales debido a la caida
- de: las tasas de interés. En otras palabras, no se produce un incre-

- ‘mento " inicial en. las reservas como el expresado en (18). Hemos
(presentado este shock de pohtlca monetana pura en la Flgura :

j 1

Esta denvada tiene szgno negatlvo y estd comprendlda entre
‘cero y uno en valor absoluto. Corresponde a lo que Koun y Por-
“ter (1974) han denominado “coeficiente de compensacion”; y que
proponen como ‘medida de la sustituibilidad entre créditos en econo-
mxas abiertas pequefias. Un valor de menos uno, por, ‘ejemplo, indi-
caria que todo cambio en el crédito interno es integramente compen-.
sado por un cambio de signo opuesto en las reservas. .

;(19) [oE (m)/ac]= fnh [Lf/(1 k))?/{nh [Lf/(1 k)2] I8 |

En un modelo convencxonal de equlhbno de cartéra para econo-”

mias abiertas, el coeficiente de compcnsacmn ‘es igual a - 1:solo

en el caso de perfecta sustituibilidad entre titulos (crédito) internos
y externos. El valor absoluto del coeficiente disminuye a medida que
la sustituibilidad se torna mas imperfecta. Existe pues en el modelo
de tres activos, una correspondencia biunivoca entre los valores del
coeficiente y los grados de sustituibilidad, la cual se asocia al hecho
de que el dinero externo es también sustituto de los otros dos acti-
vos. De esta manera, un incremento en la oferta de dinero interno
presionar las tasas de interés hacia abajo en condlcmnes de susti-
tuibilidad imperfecta entre titulos, lo cual provocard a su vez un
aumento. en la demanda de circulante por parte del publico. Es es-
te aumento en la demanda de dinero lo que evita que las reservas
internacionales caigan hasta compensar totalmente la expansmn
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monetaria inicial.

" En nuestro modelo, sin embargo, los particulares no demandan
~circulante y las reservas son un complemento de los depositos. Por
_cllo, el coeficiente de- compensacxon es una medida inadecuada de
la sustituibilidad entre créditos y activos. Este hecho resulta claro
a partir de la ecuacién (19). Los parimetros que miden la sustitui-
bilidad .entre activos y. entre préstamos aparecen tanto en ¢l numera-
~ dor como en el denominador, y la Gnica razén para que (19) sea me-
nor que la unidad en valor absoluto es la existencia de un coeficiente

de reservas obligatorias positivo. A medida que k disminuye, el coe-
ficiente de compensacion aumenta en valor absoluto y cuando k
tiende a cero, el coeficiente tiende a menos uno atin cuando los ac-

_tivos 3' prestamos internos y externos sean solo 1mperfectos susti-
tutos.

Notese que, cuando el coeflciente de reservas es lgual a cero
(intermediacién financiera irrestricta), la autoridad monetaria pue-
de cambiar la tasa de interés interna sin alterar la oferta monetaria !. .
Una expansion inicial del crédito interno (C) es. integramente compen-
sada por una reduccion en las reservas internacionales, pero ello im-
plica de. todas maneras . una reduccmn de la tasa de interés sobre
‘préstamos igual a 1/(Lf -Dh ). En’ realidad, este resultado para-
dbjico resulta ficil de explicar: ain cuando el stock monetario sea
el mismo antes y después del shock, cambia la composxcmn de la

‘deuda piblica por cuanto la oferta de letras de. Tesorena se reduce
~acausadela compra en mercado abierto. : :

4. 2 2 Camb/o en el coeficiente de efect/vo minimo Iegal
De la ecuacién (14) se 51gue que un mcremento en k resulta '
- siempre contraccionario, y viceversa, siempre que juzguemos: el re-

~ sultado observando el efecto sobre la tasa.de. interés -de los presta-
- mos. Esto es asi por cuanto:

.‘ (20) : ( 'a;iL'/. b‘k)"‘ . (Dh + (1-- 9 Dl; iLJ/ [Llf : (1‘- k)2 Dli‘] >’ 0

20. A diferencia del caso de ttl_go de cambio ﬂex:ble tenemos una. solucxon determmada
cuando k =0 bajo tipos de cambio fijos
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El numerador de (20) muestra la magnitud del desplazamiento
horizontal (hacia la izquierda) de la oferta de crédito. Como se ilus-
tra en la Figura 3(C) ese desplazamiento tiene dos componentes:

1. Una contraccic’m debida a la menor capacidad prestable
para un dado nivel de depositos. Esto se mide por el primer
" término de (20). ‘ S

2. Un desplazamiento hacia arriba de la curva LS, debido a
elevaciéon de la diferencia de tasas de interés que se deriva
de la ecuacion (5).

El segundo término es equivalente al desplazamiento que se pro-
duce en el mercado de un bien cualquiera luego de la fijacion de un
impuesto. En el caso que nos ocupa, el coeficiente de reservas puede
visualizarse como un impuesto que tiene una incidencia sobre los to-
madores de préstamos y los depositantes determinada por las pen-
dientes de las curvas de oferta y demanda de créditos.?! ‘ o

Aunque un més alto valor de k produce una elevacion de la ta-
sa de interés de los préstamos, el efecto sobre la tasa de interés de
los depdsitos es ambiguo: la contraccién del crédito tiende a ele-
var ipy pero la ampliacion de los mdrgenes (“spreads”), tiende a redu-
cirla. '

- 4.2.3. Cambio en la tasa de depreciacién esperada.

Supongamos ahora que las familias y los tomauores de préstamos
perciben repentinamente que el tipo de cambio habrd de depreciar-
se a una tasa menor. El efecto de este shock de expectativas en el
modelo convencional de tres activos es una reduccién en la tasa de
interés interna, la cual serd inferior a la disminucién de la tasa de de-
preciacion esperada en tanto mantengamos los supuestos usuales de
sustituibilidad global. Las tasas de interés y de depreciacién disminui-
ran en la misma magnitud sé6lo si los titulos (o créditos) internos y

21. Si deducimos el mismo resultado a partir de la condicidon de equilibrio en el mercado
monetario, los efectos queoperanson: 1) un aumento en éa demanda de dinero debido al mis
alto coeficiente de reservas obligatorias (que desplaza HY); 2) una disminucién en la oferta
monetaria debido al ajuste hacia abajo en i, que se sigue de la fijacién del impuesto k; 3) una

" disminucién en la demanda de dinero debida al hecho de que el dinero y los depésitos son
co’mplementarios antes que sustitutos; 4) un aumento en la oferta monetaria debido a la
mas alta tasa de interés: las empresas sustituyen préstamos internos por externos, provocando
asi un flujo de capitales hacia el interior.. : B :
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- Figura 3: Efectos de és't;itic'a‘corr;parativa bajo. tipos de cambio fijos
(a) Expansién monetaria que incrementa la riqueza

iy,

iy,
if,

Cfédito

(c) Aumento del coeficiente de‘reServas_ébﬁgatorias (k).

Crédito
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Figura 3: Efectos de estitica comparativa bajo tipos'de cambio fijos

(b) Compra de letras de Tesoreria en mercado abierto

A Base .
Monetaria

Crédito
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externos son sustltutos perfectos

" En nuestro modelo, la reduccmn en € dlsmmuye la demanda
de ‘activos ‘externos y ‘aumenta la deuda externa deseada, o, dicho
en otros términos, induce una recomposicion de cartera a favor de
los depdsitos internos y en contra de los préstamos internos. El
resultado de ello es, sin lugar a dudas, una entrada de capitales que
reduce las tasas de interés intemas. La disminucién total en iy, es’
1gual a:

(21) AD1L= ([(1 k) Dh Llf] 1 {(1-1)2 D‘ll-Lfﬁ AE

1]

Y, haciendo u'so’ :dé (5),1a réduccic’m en iD es igual a:

*(22)A1D (1- k)i, = ((1 k)2Dh (1 k)Lf] [(1 k)21)h
Lf J AE

Queda mmedlatamente evidenciado que el efecto sobre las dos -
tasas internas depende del nivel de k. Si k es positivo, ipy dlsmmu-
ye menos que el rendimiento esperado de los activos externos e ij,
disminuye méas. De esta forma, en el caso de los activos se eleva

‘la diferencia entre tasas de rentabilidad, pero en el de los préstamos .
se reduce la diferencia de costos. e

_ 'Cuando k = 0, ambas tasas de interés dmmmuyen en la misma
magmtud que la tasa de depreciacién esperada, con independencia
de los grados de sustituibilidad entre activos y préstamos mtemos
Yy externos, mientras dichos grados sean finitos. Una vez mis, obte-
nemos un resultado que plantea una dxscrepancm importante con
respecto al modelo convencional de tres activos, y la razén es:la mis-
ma que explica la diferencia en la interpretacion del coeficiente de
compensacion. :

5. Resumen y Conclusiones

Hemos mostrado que la introducciéon de intermediarios financie-
ros en un modelo de equilibrio de activos. para economias' abiertas
modifica resultados ampliamente aceptados acerca de la relacion
entre sustituibilidad de activos y de credltos y los efectos de shocks
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financieros.

. Nuestro marco institucional es adecuado para pequefias economias
abiertas con tipos de cambio fijos o flexibles, en las cuales se supone
- sustituibilidad imperfecta entre instrumentos financieros intemos
y externos. Pero el énfasis se desplaza del mercado de titulos “prima-
rios” (que se considera aqui marginal) al mercado de préstamos. pri-
vados ofrecidos por los bancos locales.Hemos mostrado la manera
en que las demandas de préstamos y activos externos interactian
con las de préstamos y activos internos (con las cuales compiten),
determinando asi las tasas de interés, el tipo de cambio y las reser-
vas internacionales. Un rasgo importante de nuestro modelo es que
separa analiticamente el concepto de sustituibilidad entre préstamos
del de sustituibilidad entre activos, considerando a los préstamos
. y-a los activos externos como instrumentos financieros diferentes.
Otra caracteristica estd dada por el hecho de que la base monetaria
'y los depdsitos son complementarios cuando el piblico no demanda
circulante y los bancos no demandan reservas voluntarias. Este es
un patron de comportamiento frecuente en paises con inflacién
elevada y persistente, en los cuales los saldos de Mj tradicionales
son reemplazados por depésitos bancarios liquidos que devengan
interés o por moneda extranjera, y los gobiernos se ven obligados
a imponer encajes legales elevados para prevenir la erosion del impues-

to inflacionario.

man (1980)- en el sentido de que: : ;

un supuesto simplificatorio que se ha tomado generalmente como
firme en teoria monetaria, podria no serlo tanto después de todo.
Este es el supuesto de que toda moneda es externa, un pasivo
del Banco ‘Central ... McKinnon y Shaw ya han argumentado
‘que el supuesto de dinero externo es fuertemente engafioso en
el anilisis de largo plazo de inflacién y crecimiento. (Sin embargo)
podria también resultar peligrosamente perturbador en el ani-
lisis de'corto plazo. ' S

- Nuestros resultados corroboran la opinién de Krugman -ver Krug-

Resumiremosa continuacion las principales conclusiones del traba-
Jo. ’ :

Tipos de Cambio Flexibles
1. Al igﬁal que en los “modelos de dinero externo” en los cua-

les la sustituibilidad es menos que perfecta, las tasas de interés in-
ternas exhiben algn rango de fluctuaciéon independiente del merca-
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do mundial en respuesta a shocks monetarios. En nuestro modelo,
"en cambio, la determinacién de las mismas s6lo depende de la sus-
tituibilidad entre préstamos. El grado de sustituibilidad entre depé-
sitos y activos externos resulta pues, en principio, irrelevante para la
determirfacién del rendimiento.de los primeros. Mas precisamente,
sélo puede influir sobre ipy estableciendo un piso por debajo del cual
la demanda de depésitos es igual a cero. - o

*9, El efecto de un shock monetario sobre el tipo'de cambio de- -
pende de la razén entre los pardmetros que miden la sustituibilidad
entre-activos y entre préstamos, y no del promedio ponderado de am-

bos parametros.

8. Los efectos sobre las tasas de interés y el tipo de cambio depen-
_ den; ademas, del coeficiente de efectivo minimo legal (k). Un bajo
valor de k amplifica la respuesta de las tasas de interés y el tipo de
-cambio ante perturbaciones monetarias dadas, sugiriendo asi que un
~mayor; grado de- intermediacion financiera fortalece la efectividad
de la'politica monetaria. IR ‘ o '

| TIpOS de:t‘am_bio Fijos

"1, 'FI efécto de un shock monetario sobre las tasas de interés .~

“depende de una especie de promedio ponderado de los grados de
-sustituibilidad entre ‘activos y entre préstamos. También depende
- del encaje legal. Un valor de k mas alto puede aumentar o dismi-
nuir la respuesta de las tasas de interés ante cambios en la oferta
de crédito interno, dependiendo de la comparacion entre los grados
de sustituibilidad de préstamos y de activos. Si los depésitos inter-
nos y los activos externos son mejores sustitutos entre si que los
préstamos internos y externos, entonces un mas alto valor de k (me-
" nor intermediacion financiero) puede en realidad elevar la efectividad
_ de la politica monetaria. '

2. Los coeficientes de compensacion no son una buena medida
de la sustituibilidad entre créditos cuando nos apartamos del modelo
convencional de tres activos. Tales coeficientes pueden, entonces, no
ser. Gtiles para evaluar la magnitud del impacto que provocan los
shocks monetarios: internos sobre las tasas de interés y sobre la acti-
vidad economica cuando se representa al sistema financiero mediante
un modelo como el nuestro. Pruebas empiricas pueden revelar que la
respuesta. (de signo contrario) de las.reservas internacionales ante cam-
bios en el crédito interno es elevada alin cuando la sustituibilidad

entre préstamos y/o entre activos sea relativamente baja, y la politi- .
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ca monetaria resulte efectiva. En el caso de intermediacion financiera
(k = 0), una compra en mercado abierto de titulos internos (los cua-
les se suponen sustitutos perfectos de los depoésitos bancarios) se tra-
ducira siempre en una perdida de reservas exactamente igual, dejan-
do asi.a la oferta monetaria inalterada. No obstante, la tasa de interés
interna caera porque cambiaran las ofertas relativas de activos.

3. Una disminucién en el rendimiento esperado de los activos
externos (costo del crédito externo) reduce la tasa de interés de los
préstamos en una magnitud mayor, siempre que el coeficiente de re-
servas sea mayor que cero. Cuando no existen reservas obligatorias (y
los bancos no demandan reservas voluntarias), la diferencia de rendi-
miento/costo resulta independiente tanto de la tasa de interés interna-
cional como de la tasa de devaluacion esperada, sean cuales fueren los
grados de sustituibilidad entre activos y entre préstamos. :

En este modelo basico puede introducirse una serie de cambios
sin afectar sustancialmente las principales ideas subyacentes. Una posi-
ble extensidn consistiria en agregar el mercado de bienes de capital
y mostrar de qué manera determina el sistema una variable end6gena
adicional: la tasa de rentabilidad real del capital. Tenemos la impre-
sion de que la especificacion simple presentada en este trabajo es lo su-
ficientemente comprehensiva como para arrojar luz sobre las princi-
pales diferencias existentes entre los modelos de equilibrio financie-
ro con dinero externo e interno en economias abiertas.
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Apend/ce
Denvac:on Matemdtica de los Resultados AI’IG/II'ICOS e
En este trabajo sélo se analizan efectos de estitica comparatwa
y, debido. a la recursividad del modelo, la matemitica es conside-
rablemente simple. Todos los resultados. comprenden en. realidad
diferenciales de una nica ecuacién, de manera que podemos hacer uso

del teorema de las funciones 1mp11c1tas. Segun este conocido teorema,
una condxcmn de equxhbno : .

Al Fy) ?Q -
define imphc1tamente una funcion. , )
(A2) - y=f(x)
talQue' v e R
A 8) ' oylax=1(dF|sx)(eF]ay) . T
Tlpos de Camb/o rlexibles i

"El efecto de un camblo en H sobre lL s€ denva de la ecuamon
(7) del texto; es decir:

[(1 k)/k JH- x(xL-e) PK=0
‘Aplicando (AS) ;esultg.
(ag) R
by esto juéﬁficé lé eé‘uéci‘éﬁ (10)del "téxto." =
vE’scriba_mo"s.. ahora (6) de la siguiente méﬁefa:
y calculemos el efecto sobre E de un camblo unita’.ﬁo en H. |
(a5) o

Para un dado valor de E, W es constante puestoque dH="-E th
Pero cuando E cambia:
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(A6)  awj/E=(FR.Ff)

Susntuyendo (A.4) y (A.6) en (A. 5) resulta la ecuacion (1 1) del |
texto Notese que, cuando

| k=1, aE/aH=[1/5( )Fh]
‘T/pas de Camb/o F//os ‘

La expresxon (16) del texto mde el efecto sobre if, de un aumento
en el crédito intémo (C) que eleva la riqueza. Esto puede derivarse
de (13) o de (14). Supongamos que parnmos de (14) Usando (A. 3)
obtenemos:

(A7)

donde, en v1rtud de (15), SWI aC=

Si, en camblo, hubleramos dlferenclado a partir de (13), el resulta- -
do habria sido: - :

(A-8)

'Pero esto no difiere de (A.7) por cuanto.

Una expansxon del credxto interno debida a una operacmn de.mer- -
cado abierto no incrementa la riqueza. De aqui que eleve los depésitos
en una proporcion de uno a uno. De la ecuacién (14), el resultado
sobre la tasa de mteres es:. '
(A.9) ,

y eéfo.es lo mismo que (17) porréliénto S’Dh/ QC =1
Para ver el efecto de k sobre (A.9), calculamos

(A.10) -
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donde (den) es el denominador en (A.9). En realldla] esto es s6lo una
aproximacion lineal por. cuanto estamos tomandé D7 como constante o

independiente de ipy y, por lo tanto, de k mismo. }’ara conocer el sig-

- no de (A.10), todo lo que necesitamos es analizar el factor que mul- -
tiplica a 1/(den) en el segundo término de esta ultlma expresmn
Asi, si

es decir, si

~ entonces (A 10) es negatlva, lo cual sxgmﬁca que, al aumentar k,

(A 9) se torna crecientemente megativo (o mayor en valor’ absolu- '
* to). De esta manera, el efecto de un mas alto k es acentuar la reac-
cion de iy, ante shocks monetarios para un dado grado de sustitui-
bilidad entre activos y entre préstamos. :

Fmalmente, mostraremos de qué manera se deriva el efecto

de una compra de divisas en mercado abierto. Como se sefialb en el

texto, ello depende de si el Banco Central compra letras de Tesore- -
ria o activos externos. De la ecnacién (12), la definicién de activos
- €xternos netos que posee el Banco Central es: .

E(IR) = E (IR, + F . Ff)

- De modo que, cuando la autoridad monetaria compra letras -
~ de Tesorena, no se produce camblo alguno en IR. De ello se sigue
~ que:

5E (IR)/ 3C = E[Ff (1-k) F ] (3i1/3C)

Entonces, usando (17) y las identidades que implica la susti-
- tuibilidad global, obtenemos: ‘

‘,(A.l_l)bE (IR)/2C=-[(1- k)2-Dl{-ij (1: k)]/ ((1 - k)2 D?ll . Llf]

Esta expresion puede reescribirse d1v1d1endo el numerador
denommador por (1 - k), obtcmendo asi (19). Para obtener 2’1
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‘debemos sumar uno al resultado anterior con ¢l objeto de tomar
en cuenta los efectos sobre las reservas; es decir, - B

2EFY3C=1,
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