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Mecanismo de transmision de la politica de tasas de interés en un
modelo de equilibrio general
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Resumen

I.a crisis financiera y de balanza de pagos que soportaron los paises asiaticos a partir del afto 1997, puso
de relieve la importancia de estudiar el mecanismo a través del cual la politica de tasas de interés que
muchos bancos centrales utilizan para cjereer su politica monetaria, se transmite al resto de la economia.
Durante dichos episodios, en algunos casos se utilizaron tasas de interés altas a fin de detener el
advenimiento de una crisis de balanza de pagos, y en otros casos, para impedir una depreciacion
acclerada del tipo de cambio una vez que se habia flotado la moneda. La utilizacion de tasas de interés
altas como instrumento, puso en el tapete de la discusién tanto académica como de los hacedores de
politica econdmica, ¢l tema de cual era el mecanismo a través del cual estas politicas se transmitian al
resto de la economia, asi como lo adecuado o no de usar cste instrumento para combatir la crisis.

[l proposito de esta investigacion es el de construir un modelo de equitibrio general, en ¢l cual ¢l
mecanismo de transmision de la politica monetaria, especificamente la politica de tasas de interés
seguida por la autoridad monetaria, pueda ser analizada. Este modelo es capaz de replicar varios de los
hechos estilizados observados en cuatro d¢ los episodios en los que se utilizaron politicas de altas tasas
de interés durante la crisis asidtica’ y sus resultados indican que. contrariamente a lo que cominmente se
arguye. una politica de tasas de interés altas no es siempre efectiva para alcanzar ¢l objetivo de detener
la pérdida de reservas internacionales.

Abstract

The financial and balance of payment crises undergone by some Asian countrics beginning in 1997,
brought to the forefront of economic discussion the issue of studying the mechanism through which
interest rate policy, that is often used by central banks in order to implement their monetary policy, is
transmitted to the economy.

During these episodes high interest rates were used to prevent a balance of payment crisis in some cases,
and in others, to stop the exchange rate from depreciating further once a floating exchange rate regime
had heen adopted. The use of high interest rates as a policy instrument, raised the debate within both
academic and policymaking circles, about the mechanism by which high interest rate policies were
transmitted to the economy, as well as the issue of how adequate or inadequate was the use of such
policies as tools to fight against the crises

The purpose of this research is to build a general equilibrium model in which the transmission
mechanism of monetary policy, specifically interest rate policy, can be analyzed. The model is capable
of reproducing many of the stylized facts surrounding four high interest ratc policy episodes that took

* I presente trabajo fue adaptado del primer capitulo de la disertacion de grado previa la obtencion
del titulo de Phd. en Economia en la Universidad de California en los Angeles.
! Estos paises son Corea del Sur, Filipinas, Tailandia y Malasia.
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place in four countries during the Asian crisis?. Besides, whereas conventional wisdom tends to argue
that high interest rate policies help prevent or stop the depletion of international reserves, the results
obtained prove that this is not necessarily the case.

1. Introduccion

El tema de la transmision de la politica monetaria a la economia ha sido objeto
de mucho estudio tanto tedrico como empirico. Sin embargo, los cfectos de la
politica monetaria ejercida a través de una politica activa por parte de la autoridad
monetaria por afectar las tasas de interés, no han sido analizados tan extensamente.
La crisis asiatica desatada en el afio 1997 constituy6 un reto de politica econémica
tanto para las autoridades monetarias directamente involucradas en la toma de
decisiones dirigidas a enfrentar la crisis, como para los académicos, generandose un
gran debate acerca del adecuado manejo de ta politica de tasas de interés, asi como
de su mecanismo de transmision al resto de la economia. La utilizacion de tasas de
interés altas en el contexto de dicha crisis, tuvo como objetivo en algunos casos, el
detener el éxodo de recursos financieros y evitar una crisis de balanza de pagos, y en
otros eliminar el proceso de depreciacion de la moneda que se habia iniciado una
vez que se habia tomado la decision de flotar el tipo de cambio.

El objetivo de este trabajo es realizar una contribucion en este sentido, al hacer
un esfuerzo por construir un modelo de equilibrio general en el cual el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, y especificamente, el de la politica de tasas
de interés, pueda ser estudiado. Adicionalmente, se quiere poner de relieve algunos
de los dilemas de politica econémica que enfrenta la autoridad monetaria, al decidir
si esta o no dispuesta a elevar las tasas de interés del sistema financiero,
considerando los efectos que dicha politica tiene sobre el nivel de crédito al sector
privado, y sobre ¢l balancce fiscal.

Para analizar de mejor manera el mecanismo por el cual la politica de tasas de
interés se transmite al resto de la economia, el modelo de equilibrio general que se
presenta a continuacion recoge aspectos claves de la realidad economica
especialmente de los paises en desarrollo. Uno de estos es la gran importancia del
dinero que gana interés en la cantidad total de dinero que se demanda en una

Estos paises son Corea del Sur. Filipinas, Tailandia y Malasia,
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economia tipicamente’. Modelos tedricos previos que analizan el tema de la
transmision de la politica monetaria, en la gran mayoria de casos, no toman en
cuenta al dinero que recibe interés, y por lo tanto no analizan en su totalidad los
efectos que cambios en la politica monetaria tienen sobre los balances de los bancos
comerciales y sobre el crédito bancario. Por otro lado, a pesar de que muchos
modelos incluyen a los bonos emitidos a nivel doméstico* como parte de los activos
financieros que los agentes mantienen tipicamente en su portafolio, y otros incluyen
al dinero que gana interés, en general no hay modelos teoricos que describan la
posibilidad de que los agentes economicos puedan mantener en su portafolio todos
los activos financieros mas representativos (especialmente en paises en desarrollo)
que demandan en la realidad: es decir, dinero que no gana interés, dinero que gana
interés, bonos domésticos, y bonos que se transan internacionalmente.

Ligado al tema de la importancia del dinero que gana interés, el efecto de
cambios en la politica de tasas de interés en los balances de los bancos comerciales
no ha sido evaluado en la mayor parte de modelos que analizan temas monetarios,
cuando en realidad estos efectos son de gran importancia para cualquier economia,
especialmente en aquellos paises en desarrollo en los que los mercados de capital no
han evolucionado extensamente, y donde el crédito bancario es un requerimiento
esencial para el crecimiento adecuado de las actividades comerciales y de
produccién. Por ello, el modelo que se presenta a continnacién trata de capturar el
hecho de que hay sectores empresariales mas dependientes del crédito bancario que
otros, y que por ende se ven mas afectados por un incremento en el costo de otorgar
dicho crédito.

También, el modelo incluye la caracteristica de que el presupuesto del gobierno
se verd afectado por la politica de altas tasas de interés. Bajo ciertas condiciones,
dicho cfecto scra negativo y actuara en contra del objetivo que generalmente
pretende alcanzar la autoridad monetaria al incrementar las tasas de interés, que es el
de incrementar la demanda por activos denominados en moneda domestica.® Esto es
asi porque en este caso, la tasa de emisidn monetaria aumentara, con lo cual habra
una paulatina pérdida de reservas internacionales. A su vez, si no se toman los
correctivos respectivos, esto desembocara en una crisis de balanza de pagos
inducida porque una mayor tasa de emision monetaria implica que los agentes
economicos prevén una mayor tasa de devaluacion monetaria en el futuro, y por

' Por ejemplo, a diciembre de 1998, entre ¢l 60 y el 90 por ciento de M2 corresponde a cuasi-dinero
(¢s decir dinero que gana interés) en una muestra de 15 paises en desarrollo de América Latina y
Asia, con la excepeion de Venezuela, donde el cuasi-dinero representa el 50% de M2.

' Generalmente emitidos por el estado al menos en paises con mercados de capital poco sofisticados.

Esto ha sido una practica muy comun a fin de evitar o detener ataques cspeculativus, o en otros

casos, ha tenido como objetivo el enfriar la economia.
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ende cae su demanda de activos denominados en moneda doméstica. Siguiendo un
razonamiento similar, el modelo concluye que los salvatajes a la banca que muchas
veces se observan en la practica, también pueden provocar o acelerar un proceso de
pérdida de reservas internacionales. En el caso especifico de la politica de tasas de
interés que se analiza en este trabajo, se modelo el hecho estilizado de incrementos
en el déficit fiscal provocados por créditos extendidos por la autoridad monetaria a
los bancos privados, como salvatajes bancarios producidos por una menor tasa de
recuperacion de los préstamos por parte de los bancos privados, causada por la
politica de tasas de interés altas®. Asi, politicas de tasas de interés altas pueden
potencialmente convertirse en pérdidas de los bancos comerciales, pero mas
generalmente, se traducen cn pérdidas para toda la sociedad, en términos de
inflacion, pérdida de reservas internacionales y/o menores niveles de gasto social.

En este contexto, el proposito de esta investigacion es construir un esquema
teorico que integre todos los elementos antes mencionados, a fin de que el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria, especificamente la politica de
tasas de interés seguida por la autoridad monetaria, pueda ser estudiada. Se espera
que el modelo capture algunos de los hechos estilizados que se han observado en
estos episodios de utilizacion de tasas de interés altas.

Especificamente, los bancos centrales generalmente intervienen en el mercado
de dinero a través de incrementos en las tasas de interés que pagan sobre bonos
gubernamentales que mantienen como parte de sus activos. Esto tiene un efecto
sobre la tasa de interés que los bancos pagan a sus depositantes, y sobre las tasas de
interés que cobran por sus prestamos. La competencia en los mercados de dinero y
bonos inicia un proceso en el cual la gente reducird sus saldos reales de dinero que
no perciben interés y de bonos domésticos, mientras que incrementara sus saldos de
dinero que si genera un interés, lo que producird cambios en los balances bancarios
por el lado de los pasivos que a su vez induciran otros cambios en los activos de los
bancos, que terminaran afectando el nivel y la composicion de la produccién, el
balance fiscal y por ende el bienestar de la sociedad.

2. Algunos hechos estilizados
Algunos de los hechos estilizados que caracterizaron a las economias de cuatro

paises que aplicaron politicas de altas tasas de interés durante la crisis asiatica que s¢
desaté en 1997, se resumen en esta seccion. En dichos paises, las respectivas

Esto ¢s una simplificacion de la realidad con fines analiticos. ya que en la practica hay muchos
otros factores que pueden provocar pérdidas a los bancos privados, y si existe un subsidio explicito
o implicito por parte del estado. fa autoridad monetaria asumira dichas pérdidas total o
parcialmente.
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autoridades monetarias implementaron politicas de tasas de intercs altas, a través de
afectar las tasas de interés de los instrumentos emitidos por la misma autoridad
monetaria, y/o por medio de cambios en otras tasas de interés de muy corto plazo
sobre las cuales las decisiones de la autoridad monetaria tienen un efecto inmediato’.

LLos graficos al final del texto muestran lo ocurrido con las tasas de interés
pasivas y activas nominales, el crédito real a las autoridades monetarias, al gobierno,
al sector privado, el crédito real total, Ml mas cuasi-dinero en términos reales
(agregado y respectivamente), y el tipo de cambio real, antes y durante la utilizacion
de una politica de tasas de interés altas.

En cuanto a las tasas de interés pasivas nominales antes y durante la aplicacion
de una politica de altas tasas de interés, se observa en los graficos que en Corea,
Filipinas, Malasia y Tailandia, hubo un incremento notable en dichas tasas pasivas
nominales. Igual comportamiento se observa en las tasas de interés activas
nominales.

Por otro lado, los graficos revelan que en el periodo de altas tasas de interés,
también hubo un importante aumento en el crédito real otorgado por los bancos
creadores de dinero, a las autoridades monetarias. También hubo crecimientos
importantes en el crédito real extendido al sector gobierno como se observa en los
graficos correspondientes. Asi, el crédito real al gobierno y a las autoridades
monetarias tuvo un aumento considerable mientras que el comportamiento opuesto
se observa en el caso del crédito real otorgado por los bancos creadores de dinero al
sector privado. Este tltimo, aunque con uno o dos periodos de rezago, disminuye
en el periodo de aplicacion de la politica de tasas de interés altas, y en el caso de
Tailandia y Filipinas, continta cayendo incluso después del periodo de aplicacion de
dicha politica®. Mientras tanto, se observa que el crédito real total en todos los casos
se incrementa o permanece igual que antes de la aplicacion de la politica de altas
tasas de interés.

Que el crédito real total no caiga a pesar de la crisis, se pnede explicar por el
comportamiento de los pasivos bancarios; la suma de M1 y cuasi-dinero en términos

Ver ¢l Apéndice 1. en ¢l que se describen mas detalladamente las medidas tomadas por las
autoridades monetarias para incrementar las tasas de interés.

¥ Vale la pena recordar que estas politicas fueron aplicadas y también desmanteladas de manera
gradual, como se desprende de los informes de politica monetaria de los bancos centrales de los
paises analizados (ver el Anexo 1). Esto explicaria en parte los rezagos que s observan en algunos
graficos. Otro elemento explicativo lo constituiria que en la practica, choques al instrumento de
politica que utilice la autoridad monetaria para gjercer su politica monetaria no necesariamente se
transmiten de inmediato al resto de la economia, a causa de elementos que introducen inercia en el
comportamiento bancario o de los agentes cconomicos en general, como la existencia de contratos
previos por ejemplo.
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reales se incrementa, por lo que los bancos creadores de dinero podian extender un
monto mayor de crédito a la economia a pesar de la crisis. De su lado, el
incremento en el total de dep6sitos reales en el sistema financiero, se explica por el
comportamiento del cuasi-dinero, que se incrementé en estos 4 paises en el periodo
de aplicacién de la politica de altas tasas de interés. Lo contrario sucede con M1,
que se reduce en los cuatro casos. Los movimientos del cuasi-dinero y de M1
respectivamente, también se pueden ver en los gréficos respectivos.

Con respecto al tipo de cambio real, se observa que después de una depreciacion
acelerada, éste inicia un periodo de apreciacion en algin momento después de
haberse implementado la politica de altas tasas de interés.

En resumen, la politica de altas tasas de interés tuvo éxito en incrementar la
demanda real de dinero en lo que respecta al componente del cuasi-dinero, o dinero
que devenga un interés. Al mismo tiempo redujo los saldos reales de M1, pero al
ser el cuasi-dinero cuantitativamente mas importante en el agregado monetario
amplio M2, los depésitos totales del sistema financiero se vieron incrementados.
Esta politica permiti6 entonces que no cayera el crédito real total extendido por el
sistema financiero, pero hubo un cambio en la composicion del mismo, pues el
crédito real al sector privado cayd sustancialmente, mientras que lo opuesto sucedio
con el crédito real a las autoridades monetarias y al sector gobierno. Entonces, el
éxito de dicha politica en términos de sostener el nivel del crédito real se obtuvo a
base de reducir la participacion del crédito real privado en el crédito real total, lo
que en economias en desarrollo especialmente, puede tener un efecto nocivo sobre
el nivel de produccion y empleo.

El modelo de cquilibrio general que se presenta a continuacion, trata de
reproducir estos hechos estilizados, tomando en cuenta los elementos mencionados
en la introduccion.

3. El modelo

El modelo representa una economia pequena y abierta, habitada por un
consumidor representativo que vive para siempre y que tiene prevision perfecta.
Existen ademés dos bienes de consumo, uno transable y otro no transable, ambos
producidos por cmpresas que actlian en condiciones de competencia perfecta. El
precio doméstico del bien transable esta determinado por la ley de un solo precio
(P,[ = P,’E,). El precio internacional (P,.

) se asume constante e igual a uno, por
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lo que el precio del bien transable en moneda doméstica es solo igual a £, , el tipo
de cambio que mide el numero de unidades de moneda doméstica que se requieren

para adquirir una unidad de moneda extranjera. El precio del bien no transable es

P . La economia en cuestion opera bajo un sistema de tipo de cambio

predeterminado, en el que la autoridad monetaria define el ritmo de devaluacién

.
¢, =| £/ E, |,y compray vende reservas internacionales al tipo de cambio E,.

!

Uno de los activos financieros a disponibilidad de los consumidores en esta
economia es un bono que se transa internacionalmente (b,’) ’y que por el supuesto
de perfecta movilidad de capitales paga una tasa de interés real igual a la tasa de
interés real que prevalece en los mercados internacionales (r) En términos

nominales, dicho bono paga una tasa de interés igual a i = r 4 & por el supuesto de
paridad de tasas de interés. Adicionalmente, los otros activos financieros en esta

economia son un bono doméstico (b‘, ) que paga una tasa de interés nominal igual a

o .d . . . , .
[, (siendo l,l < i), dinero que genera interés (cuasi-dinero) g; que paga una tasa

dc interés nominal igual a 'y dincro quc no gencra interés m,, quc por

simplicidad se asume que se mantiene solo en forma de efectivo y no de depdsitos
en los bancos comerciales.

A. Hogares

N . . .pe . . 1
El consumidor deriva su utilidad de consumir los bienes transable (c, ) y no

N . — NP
transable (c, ), y de mantener dinero que no genera interés m,, y maximiza dicha

utilidad durante todo el horizonte de su vida. La expresion que el consumidor
mazimiza es igual a:

o

Max ﬂu(c,"’,c,” )+ v(m, )]exp (~ Br)dt (.1

0

La forma funcional asumida para la utilidad derivada del consumo es:

7 A través de todo ¢l documento, las variables nominales se encuentran deflactadas por el tipo de
cambio nominal, y se denotan con letras minasculas. Una variable nominal esta representada por
una letra mayascula.
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u(c,"',c,N)= Lo - (1.2)
P

donde p > Oes la elasticidad de sustitucion intertemporal, y C, es un indice de
consumo total o agregado, igual a:

6
G- -1 19

by 1N
C, =k, ® +(1-k)c, ° (13)

donde @ > 0 es la elasticidad de sustitucion constante entre bienes transables y no
1

-~ 1
transables y k¢ y (1 - k)o representan la participacién del consumo transable y el
consumo no transable, en el indice de consumo agregado, respectivamente.

Los hogares mantienen cuatro activos financieros en esta economia: bonos

. . i et d .
transables internacionalmente (b,’), bonos domésticos (b, ), dinero que genera

interés (q,), y dinero que no genera interés (m,) La riqueza financiera de los

hogares en términos reales es:

a":b,’+b,"+m,+q, (1.4

/

y los activos financieros de los hogares evolucionan en el tiempo de la siguiente
manera:

ol WZN CN
1 I B r . o 1 . - :
a =rd +wl + " +Q +Q) vt - —(1,—1,‘ )b,‘ —~(z,—1,")q,—1,m,

¢ ¢

(1.5)

- . TN .
En la ecuacién (1.5) W, es el salario real, {] yl," son el nivel de empleo en el
. . . I
sector transable y no transable respectivamente, €, €S el tipo de cambio real, Q y

B . . .
Q), son las ganancias de las empresas y de los bancos comerciales respectivamente,
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y T, son las transferencias que reciben los hogares por parte del gobierno. El

ingreso que reciben los hogares es utilizado en consumo de bienes transables (c/ ) y

d

N), bonos domésticos (b, ) dinero que devenga un interés (q,) y

no transables (c,

dinero que no devenga un interés (m,) El costo de oportunidad de mantener
. - s d
riqueza en forma de bonos domésticos es i, —i micntras quc ¢l costo de
oportunidad de mantener riqueza en forma de cuasi-dinero es i, —i/. Finalmente,
el costo de oportunidad de mantener dinero que no devenga interés (mt) es igual a
i .
El consumidor también estd sujeto a una restriccion de liquidez por la cual
requiere de bonos domésticos y cuasi-dinero (dinero que devenga interés) a fin de
adquirir bienes de consumo. La restriccion de liquidez es igual a:

N ] o-1 1 -l |41

L=c'+% =|ab ¢ +(1-a)q,® (1.6)

En la ecuacién (1.6) o es la elasticidad de sustitucion constante entre cuasi-
1

i
dinero y bonos domésticos y & y (l - a)n representan la participacion de los
bonos domésticos y del cuasi-dinero respectivamente, en la liquidez total.

El valor presente de la riqueza de los hogares se obtiene al integrar la ecuacion
(1.5) hacia adelante, e imponer las condiciones de transversalidad respectivas. La
ecuacion resultante es la restriccion presupuestaria intertemporal de los hogares:

N
" - . C o L .
a{,’+.[ wl +wi" +Q + ) +7,-¢/ - e' —(1, —z,")bj’ —(t, m,’)q, —im, |expEro)de
0

t

(.7

El problema de maximizacién intertemporal de los hogares es el de escoger la

trayectoria de, (c,l) (C,N ) (b,']), ( ,), y (m,) en el tiempo, tal que se maximice

el valor presente de su utilidad, expresada en las ecuaciones (1.1) a (1.3), y sujeto a
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la restriccion de liquidez (1.6), y la restriccién presupuestaria intertemporal (1.7).
Las condiciones de primer orden de este problema de maximizacién son':

Sy o
: :i,P,1+” b =/1,P,1+" g )

] h

A
C,

1

P =lk+ -k |

-t ) -
- t ]
LLI— al . d +(]—a)
L=

N _
K =(1 e (19)

bzl o e

A N (1.10)

g, \1-ali i '

. w

v(m,)—/llz, (1.11)
AL AL i

' _ 25747 28y

v (’nl)_ . .y - . .
L= 1

0 este documento se asume que la tasa de descuento intertemporal de los hogares (ﬁ) ¢s igual a
la tasa de interés real externa (I) a fin de eliminar procesos dinamicos no descados de los

resultadus del modelo, y de esta manera asegurar La existencia de un equilibrio estacionario.
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P es el indice de precios basado en el consumo, asociado a un indice de consumo

con elasticidad de sustitucion constante, Lq es la productividad marginal del cuasi-

dinero, Lh,, es la productividad marginal de los bonos domésticos, A es el
multiplicador de Lagrange asociado a la restricciéon presupuestaria intertcmporal y

A, es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion de liquidez. La
ecuacion (1.8) muestra que el consumidor representativo incrementara su consumo
hasta el punto en el que la utilidad marginal del consumo sea igual a la utilidad
marginal de la riqueza multiplicada por el precio efectivo del consumo. EI precio
efectivo del consumo es a su vez igual al indice de precios basado en el consumo,
mas el costo de oportunidad de mantener cuasi-dinero, que el consumidor requiere
para incrementar su consumo en una unidad. Vemos en la ecuacion que el costo de
oportunidad decl cuasi-dincro cac cuando sube la productividad marginal del mismo,
ya que este activo ofrece servicios de liquidez a los consumidores''.

La ecuacion (1.9) indica que el consumidor alcanza la relacion dptima entre el
consumo de bienes transables y no transables cuando ésta es igual a su precio
relativo'>. A su vez, la ecuacion (1.10) sefiala que la relacion optima entre saldos
reales de bonos domésticos y saldos reales de cuasi-dinero estara dada por la
relacion entre sus respectivos costos de oportunidad, ponderados por la elasticidad
de sustitucion existente entre ambos activos financieros. Finalmente, la ecuacion
(1.11) nos muestra que los hogares igualaran en equilibrio la utilidad marginal del
dinero que no devenga interés, con la utilidad marginal de la liquidez, multiplicada
por el precio efectivo de mantener dinero que no devenga interés. El precio efectivo
de mantener dinero que no devenga interés es igual a la productividad marginal del
cuasi-dinero (o de los bonos domésticos), multiplicada por la tasa de interés de los
bonos internacionales, dividido por el costo de oportunidad del cuasi-dinero

(i, —i,") (o de los bonos domésticos (l, —l,’l)). Es decir que si cae el costo de
oportunidad de mantener activos sustitutos de m tales como el cuasi-dinero o los
bonos domésticos, sube el costo de oportunidad de mantener riqueza financiera en
forma de m y por ende la demanda por este activo disminuird. También, si sube la
tasa de interés nominal (i,) que pagan los bonos internacionales, disminuira la
demanda de m por el efecto sustitucion a favor de los bonos internacionales, que
son un activo sustituto de! dinero.

" También se presenta esta ccuacion en términos del costo de oportumdad de mantener bonos
domésticos. La interpretacion es similar a la anotada en el texto respecto del cuasi-dinero.

" Esta ecuacion proviene de la maximizacion del problema infratemporal de los hogares, es decir,
maximizando fa ecuacion 1.3 sujeto a la restriccion de que la suma del gasto de consumo en biencs
transables y no transables sea igual al gasto agregado en consumo.
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B. Bancos

En esta economia los bancos comerciales toman depésitos de los hogares en
forma de dinero que devenga interés (q,)”. Los activos en los que el banco invierte
los depositos de los hogares son tres: crédito al gobierno (cg,), crédito a las
empresas (cf,) y reservas legales de encaje, (h,). Los bancos deben mantener una
proporcion S de sus pasivos en forma de encajes legales no remunerados en el
Banco Central. Adicionalmente, los bancos pagan una tasa de interés (l," ) sobre el

T . ‘ - .
cuasi-dinero (q,), y cobran una tasa de interés (l, ) sobre los préstamos que hacen a
las empresas. El crédito al gobierno (cg,) se hace en forma de mantener bonos
gubernamentales que devengan una tasa de interés (i,"'). Finalmente, se asume que
la actividad bancaria es costosa, y los costos estan representados por la funcién
n, (q, ,cf,,cg,), siendo 77, () una funcién creciente, convexa y linealmente
homogénea. La posicion de activos de un banco comercial esta cntonces dada por:

b

a; =cg,+¢f #h,—q, (1.12)
y las reservas mantenidas por los bancos son iguales a:

h =64, (1.13)

Los activos financieros de los bancos evolucionan de acuerdo a la siguiente
ccuacion:

h

ar = ra’lr +(ll/ _it}’f +(11K _il kgr +(il _I-’qh’ —iléq( _Q:’ "7,(‘1,‘6'1‘;,08/)

(1.14)

1" El modelo asume que los bancos no pueden tomar prestado ni prestar en los mercados financicros

. . . . . . [ .
internacionales, es decir, que no mantienen bonos internacionales b, . Este supuesto se considera

adecuado para el analisis macroeconémico en paises en desarrolio, en los cuales la cantidad de
crédito otorgado por los bancos depende fundamentalmente del nivel de depositos, debido a que
enfrentan restricciones de liquidez en ¢l mercado financiero internacional
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Esta ecuacion muestra que los ingresos reales de los bancos estan dados por el
retorno real sobre sus activos, dado por el retorno real sobre el crédito concedido a

las empresas ((i,’“' -, %g,) y al gobierno ((i/l —1 )cg,) respectivamente, y el
retorno real sobre adquirir préstamos de los hogares en forma de depdsitos,

((i/ _i;/)q/)- Los flujos negativos de activos vienen dados por los costos

operacionales, la transferencia de utilidades hacia los hogares (Q/') y el costo de

oportunidad de mantener reservas legales 4. Integrando la ecuacion (1.14) hacia
adelante uno obtiene la restriccion presupuestaria intertemporal de los bancos, dada
pOl’Z

o +]{(if =i ef +(i i, Jeg, +(i,~i*)g, ~i,8(q,)~ g, cf..cg ) - Jexpernydi=0
(1.15)

El problema de maximizacion intertemporal de un banco tipico es el de escoger
las trayectorias de, ¢g,,cf, y ¢, tal que se maximicen las ganancias del banco,

dadas por la ecuacion (1.15), sujeto a la siguiente restriccion, que asegura que el
total de activos de un banco esta determinado por los pasivos que éste mantiene con
el publico.

(1-6Xg,)=¢f, +cg, (1.16)

Las condiciones de primer orden de este problema de maximizacion
intertemporal son:

("r/“i:)_'hﬁ =4 (1.17)
(5 ~i))-n =2 (1.18)
(ff—ﬂclﬂ)z(if"ﬂw)

i(1-8)=i'+n ,(0-6)+n,, (1.19)
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i/x (1 —6)21./([ +T7('}:I(1_5)+TI q (1.20)

La combinacién de las ecuaciones (1.17) y (1.18) muestra que en un equilibrid
competitivo, los bancos igualaran la tasa de interés que cobran por los préstamos
que conceden al sector privado (menos el costo marginal de hacer dichos
préstamos), a la tasa de interés que devengan los bonos gubernamentales que
mantienen en su balance (menos el costo marginal de entregar estc tipo de crédito
gubernamental). Mientras tanto, las ecuaciones (1.19) y (1.20) muestran que la tasa

de interés que los bancos pagan a los tenedores de dinero que devenga interés (q,)

es ipual a la fraccion (1-0) de la tasa de interés que cobran por préstamos al sector
privado o publico respectivamente, menos el costo marginal del crédito que
entregan al sector piblico o privado respectivamente y finalmente menos el costo

marginal de hacerse cargo de los depdsitos (q,) del publico.

C. Gobierno

x El gobierno en esta economia comprende a la autoridad fiscal y a la autoridad
monetaria. La autoridad monetaria emite base monetaria (bm,) y también dos tipos
de bonos (6} y b)) que pagan una tasa de interés (lf) y (i,’l) respectivamente,
que son controladas por el gobierno. Los bonos b,g solo son demandados por los

bancos comerciales (por lo que (b,“ )es igual a (cg, )) y en este respecto el modelo
intenta capturar una de las maneras tipicas en las que los bancos centrales en paises
en desarrollo implementan su politica monetaria, que s a través de venta y compra

. 2
de bonos a los bancos comerciales. Los bonos b,' de su lado, son demandados por
los hogares'®. La base monetaria (bm,) es demandada por los hogares en forma de

efectivo (12, ), y por los bancos comerciales en forma de reservas legales h = oy, .

El gobierno también decide el ritmo de devaluacion de la moneda doméstica y la
tasa de crecimiento del crédito doméstico neto ()."  Adicionalmente, el gobierno

1+ [l cquivalente en la vida real de estos bonos que son demandados por los hogares son los bonos
emitidos por la autoridad fiscal y que constituyen deuda publica interna. Se¢ ha asumido que la
autoridad fiscal emite estos bonos a través del banco central aunque hacer el supuesto contrario no
varia las conclusiones a las que se Hega con el andlisis del modelo. . Adicionalmente, puesto que no
aporta nada a los fines propuestos en la construccion del modelo, no se incluyen a estos bonos como
potenciales activos de los bancos comerciales.

15 Aqui u representa la tasa de crecimiento del crédito doméstico neto. Esta variable se describe
detalladamente cn ¢l Apéndice 3.
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mantiene reservas internacionales (Z,) que ganan una tasa de interés (¥ ), y hace

transferencias (T,) a los hogares. Los activos reales del gobierno evolucionan
entonces de la siguiente manera:

4 . L .l]
zi=rz, +bm,+cg,+ b +¢ ,bm, + (g,—i,‘“)cg, -7, + (e,fi,‘l,)ﬂ + ANDC
(1.21)

El dltimo término de la ecuacion (1.21) se refiere a que el gobierno (a través del
Banco Central) puede en un periodo cualquiera realizar incrementos de tipo discreto

en el nivel del crédito doméstico neto ( NDC') que es igual al crédito doméstico

total menos los bonos gubernamentales B¥ y los bonos domésticos BY que
constituyen pasivos de la autoridad monetaria. Integrando hacia adelante la
ecuacion (1.21) e imponiendo la condicién de transversalidad respectiva se obtiene
la restriccion presupuestaria del gobierno:

x

J‘r, expéridt=z, + b’m+c:g+b‘// +¢,bm +(q —i¥ )cg +(£l—lj’)h,‘/ expEdt+ANDE@xperT)

0 0

(122)

D. Empresas

En esta economia hay dos tipos de empresas, las que producen bienes transables
y las que producen bienes no transables. Las empresas del sector no transable estan
sujetas a una restriccion de crédito por adelantado, por la cual requieren de crédito
bancario para pagar parte del monto de remuneraciones a sus empleados. Las
empresas del sector transable a su vez, también enfrentan este tipo de restriccion.
En el caso de las empresas dedicadas a la produccién para el mercado interno sin
embargo, estas son mas "intensivas" en uso de crédito bancario relativo a las
empresas del sector transable, un supuesto considerado acorde con lo que sucede en
los paises en desarrollo en la realidad®. Las funciones de produccién de las
empresas del sector transable y no transable respectivamente son:

" En general, se considera que las empresas mas grandes son las menos dependientes del crédito
bancario. pues dichas empresas ticnen mayor acceso a otras fuentes de financiamiento tales como
emision de bonos internos o externos, financiamiento de proveedores externos, ete. Se consider6 un
supuesto adecuado ¢l que las empresas del sector transable son las que mas cumplen con estas
caracteristicas en la practica.  Por supuesto que la idea general que se quiere transmitir con el
modelo es que la politica de tasas de interés altas afectara negativamente al sector privado que
recibe crédito de los bancos. y que el efecto sera mas grave sobre ¢l subsector o subsectores
privados que sean mas dependientes del crédito bancario.
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yh=1" (1.23)
yt =I,Nn (124)
e

donde [ ,T y ,N son el nivel de empleo utilizado en el sector transable y no transable

respectivamente, y el nivel de capital utilizado en cada sector de produccién ha sido
normalizado para ser igual a uno.

Las restricciones de crédito por adelantado que enfrentan las empresas de los
sectores transables y no transables respectivamente son:

of! =dwl (1.25)
of =Pwl" (1.26)

En las ecuaciones (1.25) y (1.26) Cf;'r y Cf/N representan el nivel de crédito
otorgado por el sistema bancario a los sectores transable y no transable

respectivamente mientras que ® y ¥ son parametros entre 0 y 1 que denotan la
intensidad de la restriccién de crédito que enfrenta cada tipo de empresas. Bajo el
supuesto anteriormente mencionado, W es mayor a @ . Adicionalmente, se asume
que las empresas pueden mantener bonos internacionales como parte de sus activos.
Asi. la riqueza financiera real de las empresas transables y no transables esta dada

1/ i’ T N/ i N . .
por: a =b —cf,y a =b —cf" respectivamente. La evolucion de los
activos financieros reales de las empresas de cada sector a su vez, esta sujeta a las
. . . . T N ™
siguientes restricciones, en las que €2,y €, son las utilidades de las cmpresas:

1 /

.

ar =ral vyl —wi ~(i,’ - de,/,’") ! (1.27)

o [\// N
/! 1. / r
ar =ra) + Yo w,l,N - (l,' -, X‘I’w,l,’V )—Q,N (1.28)

¢
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Integrando las ecuaciones (1.27) y (1.28) hacia adelante, se obtienen las
restricciones presupuestarias intertemporales de las empresas de cada sector de la
economia:

jQZ" exp (—rtMdr=al’ + I[l,”'y —w,! (1+(i,’ ~i, )ﬁ’)} exp (—rt)dt
4]

0

(1.29)
@ ®© N0
I.Q,M exp(vrt)dtza(’,v/ + ! vw,I,N (l+(i,’ —i,)i’) exp(—-rl)dt
0 oL &

(1.30)

. . A .
Las empresas escogerdn la trayectoria de [y l,N respectivamente, que

maximice el valor presente de sus utilidades. Las condiciones de primer orden del
problema de maximizacion intertemporal de las empresas de los sectores transable y
no transable en su orden son:

o™ = w1+ (i, Jo) (1.31)

" = ew,(1+( =i ) (132)

En equilibrio, vemos que las empresas en cada sector igualaran la productividad
marginal del trabajo, al costo marginal de contratar trabajo, que esta a su vez
determinado por el salario real y el costo financiero de contratar mano de obra.

E. Condiciones de equilibrio

Una vez establecidos los problemas de maximizacion intertemporal de cada uno
de los agentes de esta economia, se definen a continuacién las condiciones de
equilibrio general de la misma.

En el mercado del trabajo, la condicion de equilibrio entre la oferta y la demanda
de trabajo es:
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i 1
T N _ Vo v 1T ” 1-1
TR G mi)o)] Lew el ) (1.33)

También, como se mencion6 al inicio el supuesto de perfecta movilidad de
capitales implica que la condicion de paridad de tasas de interés se cumple, tal que:

I =r+¢g, (1.34)
La condicion de equilibrio en el mercado de bienes no transables csta dada por:

¢t =y, (1.35)

Al sumar las restricciones de flujos de activos de cada uno de los agentes
econémicos (hogares, empresas, bancos, y gobierno), y utilizando las condiciones
de equitibrio (1.33) a (1.35), se obtiene la restriccion de flujo de activos de la
economia y la restriccion presupuestaria intertemporal de la economia:

.

k! =rk, +y] - (1.36)

kg +(rj-[y;" AC,'/‘]exp(— rt)dt =0 (1.37)
0

,-h ,-_/
En las ecuaciones (1.36) y (1.37), k, =b' +b," +z, representa el stock neto

de bonos internacionales de la economia. La ecuacién (1.37) dice que el valor
presente del consumo debe ser igual al valor presente de los recursos de la
economia.

F. Equilibrio de previsién perfecta

En este modelo de equilibrio general, se asume que los agentes economicos

. . . , < .y

conocen la trayectoria en el tiempo de las variables exdgenas ((5.1" L .L‘.,u). Con
este supuesto, se puede definir la trayectoria de las principales variables enddgenas
del modelo.
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Combinando las ecuaciones (1.3) y (1.8) se obtiene el nivel 6ptimo de consumo
de bienes transables por parte de los hogares (ecuacion 1.38). El consumo de
transables en este modelo, depende negativamente del costo de oportunidad de
mantener cuasi-dinero (dinero que devenga interés) y la sensibilidad ante cambios
en dicho costo de oportunidad estin determinadas por el coeficiente p.
Variaciones en el tipo de cambio real también afectan el consumo de bienes
transables.'®

o1 1977
v Mk 0=k ), 1"” (1.38)

i
o,

L=l

> ! /
A1+t

L

Combinando las ecuaciones (1.6), (1.9), (1.10) y (1.38) se obtiene la demanda

optima de cuasi-dinero ¢, (dinero que devenga interés). En la ecuacién (1.39) se

observa que la demanda de ¢, depende negativamente del costo de oportunidad de
mantener cuasi-dinero, y positivamente del costo de oportunidad de mantener bonos
domésticos. Este resultado es acorde con lo que se observa en las economias del
mundo real, en las que hay una competencia en los mercados financieros, por captar
los recursos del publico. Relacionado con esto ultimo, vale la pena recordar que la
ecuacion (1.11) muestra un resultado similar, puesto que la demanda de dinero que
no devenga interés en equilibrio, es una funcién negativa tanto de la tasa de interés
que se paga sobre el dinero que si devenga un interés, como de la tasa de interés que
se paga sobre los bonos domésticos.

. (1.39)

a1 o1

La demanda de crédito bancario se encuentra en la ecuacion (1.40):

'®" (‘omo se anota més adelante, bajo supucstos razonables acerca de los valores de los parametros ¢ y
o . unaumento en ¢ reduce el consumo de bienes transables.
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N T_\_P I‘I I~‘ﬂ (D v li\'
Sl =) T - )
(1.40)

Como se observa en la ecuacion anterior, la demanda de crédito en esta
economia cae cuando se incrementa el margen entre la tasa de interés que se paga
sobre los préstamos bancarios y la tasa de interés que pagan los bonos
internacionales. También varia inversamente con el salario real y el tipo de cambio
real."”’

G. Politica de tasas de interés

Como se menciono anteriormente, se desea evaluar los cambios que se suscitan

en esta economia ante un cambio en i,” , que en el modelo representa la forma en la
que los bancos centrales tipicamente intervienen en el mercado de dinero. Dichos
cambios pueden ser analizados por métodos numéricos, y/o por el método de prueba
por contradiccion. En csta investigacion se ha optado por el segundo métado, que es
suficiente para capturar la intuicion econémica del modelo, ya que no hay ninguna
dinamica intrinseca en el mismo'®. Para analizar dichos cambios, también se han
adoptado algunos supuestos en lo referente a los valores de los parametros que
definiran la trayectoria de las variables a partir de un cambio en i,*'
Especificamente, se ha asumido que la elasticidad de sustitucion en el consumo
entre bicnes transables y no transables & es un parametro entre 0 y 1, al igual que la
elasticidad intertemporal de sustitucion o vy la elasticidad de sustitucion entre los
bonos domésticos y el cuasi-dinero, 0 . Adicionalmente, se trabaja bajo el supuesto
de que A es mayor a p. Estos supuestos estan de acuerdo con la evidencia
empirica hallada por Rebelo y Vegh (1995), Reinhart y Vegh (1995) y otros.

Ante un incremento en [, la trayectoria de prevision perfecta que sigue la

economia es la que sigue: aumenta la demanda de bonos gubernamentales por parte

17 Aumentos en el salario real reducen la demanda de trabajo en los sectores transable y no transable
mientras que aumentos en e reducen la demanda de trabajo en el sector no transable.
'*  |a prueba por contradiccion se encuentra detallada en ¢l Apéndice namero 2. Ln esta seccion solo

se describen intuitivamente los efectos del incremento en 1 de acuerdo a los resultados de diche
Apéndice.
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de los bancos, lo cual provoca un aumento en ¢l crédito real otorgado al sectot

publico (¢g,). Este cambio en la composicién del portafolio de activos de los

. , 1 o4
bancos causa un incremento en el margen financiero (l, —77‘,,,) sobre créditos

otorgados al sector privado (aumento de la tasa de interés activa). Esto sucede
porque por el supuesto de competencia perfecta los bancos igualaran en el éptimo el
retorno marginal neto que obtienen de un préstamo concedido al sector publico, con
el retorno marginal neto de un préstamo otorgado al sector privado. Para ello, los
bancos aumentan la tasa de interés activa para cualquier monto de crédito ofrecido
al sector privado (dicho de otro modo, se reduce la oferta de crédito al sector
privado para cualquier tasa de interés).

La tasa de interés que los bancos pagan a los tenedores de cuasi-dinero (/')
también aumenta ya que por el supuesto de competencia perfecta los bancos
igualaran el retorno marginal neto que obtienen del crédito que otorgan (restandole
adicionalmente el costo marginal de hacerse cargo de los depositos del publico) con
el retorno que pagan a sus depositantes. La mayor rentabilidad dc cstc tipo dc
depositos aumenta su demanda por parte de los hogares, por lo que suben los

pasivos de fos bancos con el publico, ¢,. De su lado, la demanda de dinero que no

paga un interés (m,) cae, al igual que la demanda por bonos domésticos (b,d ), por

el efecto de sustitucion de activos que genera el incremento en la rentabilidad del
cuasi-dinero. Es decir, el incremento en la demanda de cuasi-dinero se logra a
costa de una reduccion en la demanda de dinero que no devenga interés, y de otros
activos sustitutos del dinero que en el modelo estan compuestos por un Gnico activo:

bonos domésticos (b;’) que son demandados por los hogares.

El incremento en la tasa de interés sobre préstamos al sector privado induce una
reduccion en la demanda de crédito bancario real por parte de dicho sector. A su
vez, los efectos diferenciados que se producen en los sectores transable y no
transable se describen a continuaciéon. Al ser el sector no transable el mas
dependiente del crédito bancario bajo los supuestos del modelo, la caida en la
demanda del factor trabajo se produce con mayor intensidad en este sector, por lo

. . vy . n .
que disminuye la produccion (y en consecuencia el consumo ¢, ) de bienes no

transables. Es decir, debido a la contraccion del crédito bancario otorgado al sector
privado que afecta mmayormente a este sector se contrac la oferta de bicncs no
transables para cualquier nivel de tipo de cambio real.
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Mientras tanto, la produccion de bienes transables se incrementa ya que la caida
del empleo en el sector no transable es absorbida en el sector transable, bajo el
supuesto de perfecta movilidad del factor trabajo entre ambos sectores. ‘La
absorcién del factor trabajo desplazado del sector no transable por parte del sector

transable se produce a través de una caida en el salario real w,. EIl crédito real
privado total otorgado por los bancos (cf,) disminuye, puesto que a su vez

. . N T . .
disminuye ¢f " (el crédito real extendido al sector no transable) por la caida en el
salario real y en el nivel de empleo en dicho sector, y también porque disminuye el

crédito real otorgado al sector transable (¢f ") a causa de la disminucion en el

salario real (a pesar del incremento en el nivel de empleo en dicho sector).

Como se menciond anteriormente, al caer la produccién de bienes no transables
disminuye también su consumo. Respecto al consumo de bienes transables, ¢, ,

este se incrementa ya que el tipo de cambio real se aprecia y cae el precio relativo de
este tipo de bienes. La apreciacion del tipo de cambio real se explica por la
contraccion en la oferta de bienes no transables y la posterior caida en su
produccién, que hace que este tipo de bienes se encarezca en la economia.

El modelo deja abierta la posibilidad de que el consumo total C, disminuya o se
incremente como producto de la politica de altas tasas de interés. Esto dependera
del grado de apreciacién del tipo de cambio real ¢,. Si el tipo de cambio real se
aprecia lo suficiente, entonces el consumo total disminuye ya que una apreciacion
del tipo de cambio real sube el precio del consumo en el modelo de acuerdo al
indice de precios basado en el consumo (segunda ecuacion del grupo de ecuaciones
numeradas (1.8)). En cambio, si el grado de apreciacion del tipo de cambio real no
es lo suficientemente elevado, el consumo total se incrementara de acuerdo al
modelo, gracias al efecto positivo en el consumo que produce el alza en la tasa de
interés que se paga sobre cl cuasi-dinero'®. Independientemente de si el consumo
total disminuye o aumenta, el modelo arroja el resultado unico de que el tipo de
cambio real se aprecia, como consecuencia de la contraccion en la oferta de bienes
no transables. La magnitud de la apreciacion del tipo de cambio real sin embargo,
dependera de las caracteristicas de las curvas de oferta y demanda de bienes en el
sector no transable.

1 Gj se introdujese una restriccion de crédito por adelantado que afecte a los hogares en su actividad
de consumo. el consumo total sin duda disminuiria como producto de la politica de altas tasas de
interés. Fsta seria la principal diferencia que se produciria en los resultados del modelo respecto a
los alcanzados bajo los supuestos actuales del mismo, bajo los cuales los hogares no necesitan de
crédito bancario para consumir.
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De su lado, un incremento en i* tendrd efectos importantes en el

comportamiento del sector gobierno,™ pues por un lado aumentara el déficit fiscal
debido a mayores egresos por concepto de intereses,” y por otro lado esta politica

inducira un cambio en la demanda real de base monetaria (bm) la demanda real de

bonos domésticos (bd) y la demanda real de bonos gubernamentales ( x)de

equilibrio estacionario, afectando asi la restriccion presupuestaria del gobierno.
Dependiendo del efecto neto de estos cambios, el gobierno tendra un nivel de

ingresos mayor o menor al que tenia antes del incremento en [* | para realizar
transferencias a los hogares. Bajo el supuesto de que el efecto neto de la politica de
tasas de interés altas sobre el presupuesto del gobierno es reducir sus ingresos, atin
cabe distinguir entre los resultados que se obtienen bajo dos supuestos diferentes
respecto a la politica fiscal: que ésta es flexible o inflexible en lo que concierne a su
habilidad para mantener su compatibilidad con la politica monetaria®.

En el caso de que la politica fiscal sea flexible, ¢l monto de transferencias a los
hogares (7,) que en este modelo puede interpretarse como el gasto social del

gobierno, se reducird como producto del incremento en i*. En el caso de que
debido a inflexibilidad en el gasto fiscal 7, no pueda ser reducido, el gobierno (mas

directamente el Banco Central) empezara a perder reservas internacionales, debido a
que la tasa de crecimiento de la base monetaria habra aumentado a fin de que el
gobierno pueda cumplir con todos sus compromisos. Esto significa que si no se
toma alguna medida correctiva, el gobierno terminaria agotando sus reservas
internacionales, con la consiguiente crisis de balanza de pagos en la que el gobierno
se vera obligado a flotar la moneda, abandonando asi el régimen de tipo de cambio
predeterminado.  Esto sucederia porque ¢l modelo asume que la gente conoce el
funcionamiento de la economia. y por lo tanto sabe que una politica monetaria en la
cual la tasa de crecimiento de la base monetaria ¢s mayor a la tasa de devaluacion,
¢s insostenible.  Bajo estas condiciones, las reservas internacionales del Banco
Central se agotaran gradualmente, y terminaran agotandose en un ataque

Los resultados descritos en esta seccion se derivan del andlisis de los aspectos fiscales del modelo
descerito en el Apéndice 3.

Una reduccion en los ingresos del gobierno ¢s intuitivamente el caso empiricamente mds probable,
aunque como se demuestra en ¢l Apéndice 3. matematicamente también cabe la posibilidad de que
aumenten los ingresos del gobierno como producto de Ta politica de tasas de interds altas.

Al combinar fa restriccion presupuestaria del gobierno o autoridad fiscal. y ¢l banco central. se
abtiene ¢l nivel de transterencias 7, que es compatible con ¢l balance general del banco central y
la restriceion de flujo de activos de la autoridad fiscal. tal que ¢l banco central no sutra pérdida de
reservas internacionales. Una politica fiscal flexible seria aquella que mantenga las transferencias a
dicho nivel. a fin de asegurar que la politica de devaluacion vigente sea sostenible en el tiempo. En
este casa, se dice que las politicas fiscal y monetaria son compatibles.
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especulativo final contra la moneda domdéstica. Si es que ya habian expectativas de
un cambio en la tasa de devaluacién antes de que se aplique la politica de tasas de
interés altas, dicha expectativa seré revisada hacia arriba, y por lo tanto la inflacion,
la caida en la demanda de dinero, y el tamafio del ataque especulativo, seran todos
mayores que si no se hubiese aplicado la politica de tasas de interés altas. La otra
opcion es que antes de que se de el ataque especulativo, el gobierno incremente la

tasa de devaluacién de la moneda doméstica £,, y la iguale a la tasa de emision

monetaria, con el propésito de compatibilizar las politicas monetaria y fiscal, y
evitar asi la pérdida gradual de reservas internacionales y la consecuente crisis de
balanza de pagos™.

Dentro de este modelo, el gobierno no tiene ninguna opcion para mantener un
nivel de transferencias 7, que esta fijo debido a la inflexibilidad de la politica

fiscal, que no implique pérdida de reservas internacionales. En el caso de que la
autoridad fiscal quisiera aumentar sus ingresos via emision de bonos domésticos

b? . de las condiciones de primer orden del problema de maximizacion del
consumidor, se desprende que para aumentar la demanda de dichos bonos por parte
de los hogares que en este modelo son los unicos que los demandan, se tendria que

. L -

incrementar la tasa de interés que pagan estos bonos (l‘ ) lo que a su vez no arregla
¢l problema del déficit del gobierno (que comprende autoridad fiscal y autoridad
monetaria) y al contrario, lo empeora.

La eleccién de las autoridades economicas (mayor tasa de devaluacion de la
moneda para evitar una crisis de balanza de pagos, mayor ltasa de emision monetaria
y pérdida de reservas internacionales hasta que la crisis de balanza de pagos sea
inevitable, mayor colocacién de bonos domésticos (aunque como se anoto esto
puede tener un efecto contraproducente en el equilibrio fiscal que se busca subsanar
puesto que se deberia incrementar la tasa de interés que pagan dichos bonos), o una
combinacion de las tres medidas) dependerd de muchos factores. Algunos de dichos
factores son la motivacion inicial del banco central para incrementar las tasas de
interés como puede haber sido el evitar justamente una crisis de balanza de pagos, lo
cual podria aumentar la reticencia de la autoridad monetaria a incrementar la tasa de
devaluacion de la moneda, optando mas bien por pérdida de reservas internacionales
via una mayor emision monetaria. Otro factor influyente podria ser el nivel de
desarrollo de los mercados de bonos domésticos, que afectaria la posibilidad de
aumentar la emision de bonos domésticos.

2 FI ataque especulativo final que termina con dichas reservas y produce la crisis de balanza de
pagos, fucron descritas por Krugman aunque fuera del contexto de un modelo de equilibrio general,
en su trabajo pionero respecto al tema (ver Krugman 1979).
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H. Conclusiones

El modelo de equilibrio general presentado es capaz de replicar algunos de los
hechos estilizados mas sobresalientes que se han registrado en episodios de
utilizacion de tasas de interés altas, durante la crisis asiatica desatada en 1997.
Producto de la elevacion de tasas de interés que la autoridad monetaria paga sobre
bonos que emite y que son demandados por los bancos creadores de dinero,
aumentan las tasas de interés pasivas y activas de la economia, induciendo a una
caida en la demanda real de crédito bancario por parte del sector privado y a un
aumento en la oferta de crédito real al sector gobierno. Es decir, el uso de altas tasas
de interés desplaza el crédito al sector privado de la economia. a favor del crédito al
sector gubernamental.

La politica de tasas de interés altas produce una sustitucion en el portafolio de
activos de los bancos a favor del crédito gubernamental y cn desmedro del crédito
real al sector privado de la economia. Es decir, el tipico objetivo de los bancos
centrales para aumentar sus tasas de interés, tal es incrementar la demanda de saldos
reales de dinero denominados en moneda doméstica, se logra con una recesion al
menos en ciertos sectores de la economia que dependen en mayor grado del crédito
bancario.

El modelo captura el hecho de que las empresas dependen del crédito bancario
para realizar sus actividades productivas, un hecho bastante documentado para los
paises en desarrollo especialmente. Las empresas mas dependientes del crédito
bancario que en el modelo se asume es el sector no transable, son las mas afectadas,
bajando su produccion y nivel de empleo, mientras que lo contrario sucede con las
empresas del sector transable. Dependiendo de la participacion de los sectores
transable y no transables en la produccion total, el producto total de la economia
caeria o se incrementaria de acuerdo a los resultados del modelo®.

Las predicciones del modelo (descritas en la seccion anterior) respecto a las
consecuencias de un alza en la tasa de interés que el gobierno utiliza para
implementar su politica monetaria, son que ¢l gobierno tiene €xito en incrementar
la demanda de activos denominados en moneda doméstica, a través de inducir un
aumento en la demanda de dinero que genera un interés (cuasi-dinero).
Adicionalmente, dicha politica incentiva una reduccién en la demanda de dinero que
no genera interés (M1), y en la demanda de activos sustitutos del dinero (bonos
domésticos en el modelo). Esto concuerda con los hechos estilizados registrados en
los cuatro episodios de tasas de interés altas que se analizaron en esta investigacion.

Si se incluyese al ocio en la funcion de utilidad del consumidor, se obtendria el resuitado
inequivoco de una caida en la produccion total, debido a que la disminucion del salario real
conllevaria a un aumento en ¢l ocio. La disminucion del producto interno bruto ha sido una de las
caracteristicas comiinmente ohservadas en estos episodios de altas tasas de interés
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I‘n cuanto a los efectos fiscales de una politica de tasas de interés altas, como sc
demuestra en el Apéndice 3, bajo ciertas condiciones respecto al efecto de la politica
de tasas de interés altas sobre el presupuesto del gobierno, en un pais en el que la
politica fiscal sea inflexible, una politica de altas tasas de interés puede
desencadenar o acelerar un proceso de pérdida de reservas internacionales, y
eventualmente provocar una crisis de balanza de pagos®™. Bajo-las mismas
condiciones pero si la politica fiscal es flexible, el Banco Central no perderd
reservas  internacionales pero las transferencias (gasto social) del gobierno
disminuira.

También se demuestra cn ¢l Apéndice 4, que estos efectos son 1anto mas graves
si es que existe un subsidio efectivo por parte del gobierno a favor de los bancos
comerciales, tal que el gobierno cubra con emision de base monetaria las pérdidas
de los bancos relacionadas a créditos al sector privado que no son recuperados™.
£l modelo también predice que en caso de que los bancos no asuman la existencia
de un subsidio explicito o implicito por parte'dcl Estado, ¢éstos, al incorporar en su
restriccion  presupuestaria intertemporal pérdidas por cartera no recuperada,
incrementaran atn mas que en el caso convencional la tasa de interés sobre
préstamos otorgados al sector privado. De este modo, los bancos internalizan lo que
de otra manera se convierte en una pérdida para toda la sociedad (es decir, cuando
las pérdidas bancarias son asumidas por el gobierno), al exigir una mayor tasa de
interés que compense el mayor riesgo de no pago provocado por aumentos en las
tasas de interés.

l.os resultados que arroja ¢l modelo indican que los hacedores de politica
cconomica deberan tomar en cuenta varios elementos antes de decidir si una politica
de tasas de interés altas contribuira o no a reducir un proceso de pérdida de reservas
internacionales. Los eclementos mds importantes incluyen la flexibilidad o
inflexibitidad de la politica fiscal, las clasticidades de respuesta de la demanda de
cuasi-dinero, dinero que no devenga interés y de la demanda de bonos emitidos por
¢l gobierno ante cambios en la tasa de interés pasiva, la participacion del medio
circulante y de las reservas legales de los bancos en la basc monetaria, y el grado
hasta el cual el gobierno esta dispuesto a cubrir pérdidas de los bancos derivadas de
una menor tasa de recuperacion de su cartera.

' Psta no es la inica posibilidad, como se analiza detalladamente en ¢l Apéndice 3, pero vale Ta pena
hacer notar que una politica de tasas de interés altas pucde no ser adecuada. y al contrario. puede ser
completamente nociva para ¢l objetivo muchas veces anotado como justiticativo para usar dicha
politica, cabe decir, ¢l detener la pérdida de reservas internacionales por parte del Banco Central

*En ¢l Apéndice 4 se extiende el modelo para incluir cartera no recuperada por los bancos como
producto de las clevadas tasas de interés, que incrementan la probabilidad de¢ no pago por parte de
1oy prc,\lulzui\m (cmpresas) a los prestamistas (bancos)
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APENDICE 2

Trayectoria de prevision perfecta de la economia

De las ecuaciones (1.17) y (1.18) conocemos que el incremento en i¥ producira
un incremento en i’. A su vez, de la ecuacion (1.19) sabemos que un incremento
en i: (1 ——5)—7]‘,/, (1 —5) implica un aumento en i‘f+77‘,, . Supongamos que i
se elevo y que alin no sabemos que paso con 7, - Esto implica por la ecuacién

(1.10) que la relacion entre bonos domésticos reales y cuasi-dinero real cae.

De su lado, de la ecuacion que describe la productividad marginal del cuasi-

dinero (ecuaciéon bajo el numeral (1.8) en el texto) se sabe que al subir 79
disminuye la productividad marginal del cuasi-dinero, lo que implica que el saldo
real de cuasi-dinero se incrementd, y que el saldo real de bonos domésticos
disminuy¢, dado el signo negativo de la segunda derivada de la liquidez respecto del
cuasi-dinero, que prueba que la productividad marginal del cuasi-dinero es
decreciente®. De modo similar, de la ecuacién que representa la productividad
marginal de los bonos domésticos (ecuacion que también se halla bajo el numeral

(1.8) en el texto), se observa que unaumento en {? incrementa la productividad

* Estas conclusiones se obtienen al derivar la funcion de liquidez con respecto al saldo real de cuasi-

dinero y bonos domgsticos. respectivamente. Al hacer esto, se¢ obtiene que L,’ y 1‘/,, son > a (),
i
mientras que [‘/ il y ],W son < a 0. Para obtener este dltimo resultado, es util expresar la
" "
productividad marginal del cuasi-dinero y de los bonos domésticos respectivamente., de una forma
distinta @ la mostrada ¢n el texto. como  se deseribe  rapidamente  a continuacion:

1 1 ] |

Lo o L o o
/, = (I '—(I) y ] d = d (04 . Al derivar Lq con respecto a
9 \q b b
! L .
g.v L , con respecto a b nuevamente. se encuentra que las productividades marginales del
[ It P | | g

cuasi-dinero y de los bonos domésticos respectivamente. son deerecientes.
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marginal de los bonos domésticos ( L/," ). Esto ultimo significa que el saldo real de

bonos domésticos b ha disminuido y que el saldo real de cuasi-dinero aument6®’.
Al subir el saldo real de cuasi-dinero (g, ) sabemos que 77,, se incrementd también.

Ademas, para que se cumpla la igualdad expresada en la ecuacion (1.11), los
saldos reales de ,, = deben caer.

Una vez analizado lo que sucede con el portafolio de activos de los hogares
cuando se implementa la politica de tasas de interés altas, se analiza a continuacion
lo que acontece con el consumo de los hogares. De la ecuacion (1.6) sc obscrva que
no es posible conocer si el consumo total ', se incrementd o no, por lo que se

analizan ambos casos a continuacion.

a) Caida en el consumo total

De la ecuacién (1.8) se conoce que seria necesario que el tipo de cambio real se
aprecie para que el consumo total caiga, puesto que el incremento en i(f tiene un
efccto positivo sobre el consumo agregado. De la ecuacion (1.39) conocemos que el

efecto combinado de una apreciacion en ¢l tipo de cambio real y del aumento de i

, - r
es el de incrementar ¢, . De la ecuacion (1.38) ¢, sube, y por ende el consumo de

bienes no transables debe reducirse, a fin de que el consumo agregado (", caiga.
De la ecuacion (1.35) (condicion de equilibrio en el mercado de bienes no
transables). se desprende que la produccion de bienes no transables debe caer, lo que
a su vez implica que debera caer el nivel de empleo en dicho sector. Esto altimo
significa por la ecuacion (1.32), que la productividad marginal del trabajo en el
sector no transable aumentara. Del analisis del lado derecho de la ccuacion (1.32) se
deduce que la apreciacion del tipo de cambio real no serd lo suficicntemente intensa
para impedir la reduccion en el empleo en ¢l sector no transable, producto del

. . ) .
incremento en la tasa de interés activa /.

Se descarta la posibilidad de que la productividad marginal del cuasi-dinero haya disminuido como
consecuencia de una caida en el saldo real de bonos domésticos sin que ¢l saldo real de cuasi-dinero
s¢ haya visto afectado. porque normalmente podemos esperar que la relacion optima entre bonos
domésticos y cuasi-dinero disminuya debido a que ¢l cuasi-dinero (ahora relativamente mas barato
pracias al incremento en iy tendera a sustituir a los bonos domdésticos en la produccion de
servicios de liquidez. Por fa misma razon, s¢ descarta la posibilidad de yue ¢l saldo real de cuasi-
dinero haya aumentado sin que nada haya sucedido con el saldo real optimo de bonos domésticos
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Adicionalmente, por las ecuaciones (1.31) y (1.32) y por ¢l supuesto de perfecta
movilidad del factor trabajo entre el sector transable y no transable, el salario real
w, disminuye, a fin de que el trabajo desplazado del sector no transable sea
absorbido por el sector transable. Asi, de la ecuacion (1.31) se desprende que cae la
productividad marginal del trabajo en el sector transable, producto del aumento del "
empleo en ese sector de la economia.

De la ecuacion (1.40) se concluye que el crédito total que los bancos conceden al

. r N . . .
sector privado (ij,= cf, + cf ,) ha caido, mientras que por la restriccion (1.16)
se sabe que el crédito real al sector gobierno definitivamente se incrementa.  Este
caso es por ende posible, si es que la apreciacion del tipo de cambio real no es lo
suficientemente grande como para inducir un mayor nivel de empleo en el sector no
transable de la economia, lo cual implicaria una contradiccién.

b) Aumento en el consumo total

Si se supone en este caso que el consumo agregado C, se incrementé al

elevarse i¥, el tipo de cambio real puede haberse depreciada en cualquier

magnitud, puesto que una depreciacion del tipo de cambio real tiene un efecto

positivo en C, al igual que el incremento en i (ecuacion (1.8)). El tipo de

cambio real también pudo haberse apreciado en este caso, pero no demasiado,
puesto que caidas en el tipo de cambio real contrarrestan el efecto positivo del

aumento de i'f en el consumo total. A continuacidon se analizan ambos casos:

1) Depreciacion del tipo de cambio real

La depreciacion del tipo de cambio real en este caso implica por la ecuacion
(1.9) que la relaciéon entre el consumo de bienes no transables y transables se
incrementa. A su vez, esto ultimo implica que el consumo de bienes no transables
tendria que incrementarse ya que una caida del mismo acompafada de una caida ain
mayor en el consumo de bienes transables, queda eliminado como posible resultado
porque se estaria contradiciendo de entrada el supuesto de un aumento en el
consumo total.

Se conoce entonces que el consumo de bienes no transables aumenta en este
caso. De la ecuacion (1.35) se desprende que esto requeriria de un incremento en la
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produccion de bienes no transables. Para que dicho aumento de produccién ocurra,
se observa en la ecuacion (1.32) que seria necesario que el salario real disminuya a
fin de incentivar el empleo en el sector no transable y contrarrestar de este modo los

aumentos en if y €,,ya que amhos tienen un efecto negativo sobre la demanda de

trabajo en el sector no transable. Pero una caida en el salario real W, incrementa el

empleo en el sector transable (ecuacion (1.31)) lo cual implica una contradiccién ya
que no puede subir el nivel de empleo en ambos sectores de la economia puesto que
la oferta de trabajo esta fija al nivel de pleno empleo y hay perfecta movilidad del
factor trabajo entre los dos sectores™. De esta manera, este caso queda descartado y
se concluye que la anica posibilidad es que el tipo de cambio real se aprecie.

2) Apreciacion del tipo de cambio real

La apreciacién del tipo de cambio real incrementa el consumo de bienes

transables c’,' (ecuacion 1.38), y en cuanto al consumo de bienes no transables L‘A; ,
este se reduce puesto que por la ecuacion (1.32) se conoce que la produccion de
bienes no transables cae. Esta ultima aseveracion se hace en base al hecho de que el
grado de apreciacion del tipo de cambio real en este caso sera menor al que se
observaria cn ¢l caso dc una reduccion en el consumo total (caso descrito en el
literal a) mas arriba), puesto que en ese caso la apreciacion en el tipo de cambio real

debia ser mayor a fin de contrarrestar el efecto positivo del aumento en i,/ sobre el

consumo total C,. Asi, si con un mayor grado de apreciacién del tipo de cambio

real (nuevamente, caso descrito en el literal a) mas arriba) la produccion de bienes
no transables disminuia, con mayor razon en este caso la produccion de bienes no
transables disminuira.

Asimismo, como en el caso descrito en la seccion a), la caida en la produccién
de bienes no transables implica una caida cn ¢l salario real w, (ecuaciéon 1.31), para

que suba el empleo en el sector transable y se cumpla la condicion de pleno empleo
de la economia. Sin embargo, como en este caso la apreciacion del tipo de cambio

W Recordemos que de acuerdo a los pardmetros Wy D que miden la intensidad de la restriccion
crediticia que enfrentan las empresas de los sectores no transable y transable respectivamente, las
empresas del sector no transable reducen su demanda de crédito bancario en mayor medida que las
empresas del sector transable, ante un incremento en la tasa de interés activa. Por ende, la idea de
que una caida en el salario real incrementa el empleo en el sector no transable y que no lo hace en ¢l
sector transable, implica una contradiccion, mas ain cuando se toma en cuenta que la depreciacion
del tipo de cambio real induce una caida en la demanda de trabajo en el sector no transable.
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real es menor que en a), el empleo caeria mas en el sector no transable en el caso
que se describe en esta seccidn, relativo al caso descrito en el literal a), y el salario
real W, también caeria mas que en a) a fin de que todo el empleo desplazado del
sector no transable sea absorbido por el sector transable. Al igual que en el caso
descrito en la seccion a), el crédito total concedido al sector
privado (cf,: Qf,l +cf ,) se reduce, al igual que el crédito real otorgado a los

sectores transable y no transable respectivamente, mientras que el crédito real al
sector gobierno se incrementa.
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APENDICE 3

Demanda de base monetaria y transferencias gubernamentales

a) Demanda de base monetaria

Primeramente, se analiza lo que sucede con la base monetaria real de equilibrio
estacionario después de implementada la politica de tasas de interés altas. Al subir

i* . (de acuerdo a lo que se describié en la seccion G) del texto y en el Apéndice 2)
no sabemos si la base monetaria real de equilibrio estacionario ha aumentado o
disminuido. Esto es asi porque por un lado la base monetaria real de equilibrio
tendera a caer debido a la reduccion en la demanda real de m (dinero que no
devenga interés), mientras que tendera a subir debido al incremento en reservas
reales que los bancos comerciales deben mantener como encajes no remunerados en

el Banco Central (&g ).

Independientemente de si la base monetaria de equilibrio estacionario es mayor o
menor después de implementada la politica de altas tasas de interés, el ajuste hacia
el equilibrio en el mercado del dinero en este modelo se da de forma inmediata, y se
realizaria mediante el siguiente proceso: los hogares aumentan su saldo de bonos
internacionales, intercambiando dichos bonos por m a fin de reducir su saldo de
dinero que no devenga interés a su nuevo nivel de equilibrio. Es decir, que el Banco
Central pierde reservas internacionales por un monto equivalente a la caida en la
demanda de m . Por otro lado, hay un efecto positivo sobre la demanda de base
monetaria, dada por el incremento en &q , puesto que la demanda de cuasi-dinero
aument6. Esto implica que los hogares también tendran un incentivo a reducir su
saldo de bonos internacionales y aumentar su saldo de base monetaria, depositarlo
en los bancos y asi satisfacer su mayor demanda de cuasi-dinero. Dependiendo de
cual de estos dos cfectos es de mayor magnitud, el Banco Centra! ganara o perdera
reservas internacionales al momento en que se implementa la politica de altas tasas
de interés, y la base monetaria de equilibrio serd mayor o menor que antes de la

subida de ¥ .

La opcion que el Banco Central podria tomar a fin de evitar sufrir cambios en su
nivel de reservas internacionales al momento de implementarse el aumento en it
es que de acuerdo a la ecuacién (1.21) este realice un incremento (o reduccién) de
tipo discreto en la base monetaria nominal BM a través de un cambio discreto en el

nivel del NDC (crédito doméstico neto). Esto tendria como finalidad el
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satisfacer el cambio neto (positivo o negativo) en la demanda real de base monetaria

inducida por el alza en ¥, y evitar un cambio en el nivel de reservas
internacionales.

b) Transferencias gubernamentales

Una vez més, independientemente de cual de los dos métodos de ajuste
inmediato se observe en el mercado de dinero al momento de iniciar una politica de
tasas de interés altas, a fin de conocer la trayectoria de las transferencias y las
reservas internacionales en el futuro, se deben distinguir dos casos: politica fiscal
flexible (transferencias enddgenas) y politica fiscal inflexible (transferencias
exégenas). Primeramente, se identifican algunas identidades contables que se
aplican a ambos casos:

Como se anoto en el texto, mayores pagos por concepto de intereses por parte
del gobierno a raiz del incremento en ¥ impactan sobre el balance fiscal, lo cual
inducira a su vez cambios en el nivel de transferencias a los hogares 7,, cambios en
la tasa de crecimiento de la emision monetaria y/o en el nivel de colocacién de

e d .
bonos domésticos b” . Para ver esto, basta fijarse en el balance general de la
autoridad monetaria, y diferenciando totalmente la identidad contable ahi expresada,
se obtiene la siguiente ecuacion:

BA/{ :5Z+i+ﬁ£)%—— O

donde NDC es el cambio en el crédito doméstico neto nominal que otorga la
autoridad monetaria. El crédito doméstico neto se obtiene restando del crédito

doméstico total, los bonos que demandan los bancos comerciales ( B* ) y los bonos

que demandan los hogares (B 'I). Reemplazando (1) en la restriccion de flujo de

activos del gobierno (ecuacién 1.21 en el texto), se obtiene el siguiente nivel de
transferencias:

L . 7\ a4 NDC .
T, =rz, +cg,+b’l,+(g, —i‘,>g, +(g/ —i f)bf+ . "+, ++ABY + ANDC

/

)
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DC
donde ——E————+&’ es igual a undc + &z, siendo u la tasa de crecimiento del

v

crédito doméstico neto otorgado por el Banco Central W y ndc es el crédito

NDC
doméstico neto real (T) . Si se reemplaza la ecuacién (2) en la restriccion de

flujo de activos del gobierno (ecuacion (1.21)) se obtiene:

z = b= nde, (u— &) 3)

De esta ultima ecuacion se desprende que solo si ¥ = £, no habra pérdida de
reservas internacionales que pudiera desembocar en una crisis de balanza de pagos
(si no se toman los correctivos respectivos). Si se supone que hasta el momento de
implementarse la politica de tasas de interés altas ¥ = &, el cambio en las reservas
internacionales era igual a cero, al igual que el cambio en la base monetaria real
bm , pues la economia se encontraba en estado estacionario. Ahora, al haberse
aplicado una politica de tasas de interés alas, para poder describir la trayectoria de
las reservas internacionales hacia el futuro, es necesario distinguir dos casos como
se menciono anteriormente: transferencias endogenas y transferencias exogenas.

1) Transferencias endogenas

En este caso el nivel de transferencias se ajusta endégenamente, es decir, que
la politica fiscal es flexible y se subordina a la politica monetaria. En este caso,
si el objetivo de la politica monetaria es la no pérdida de reservas
internacionales, se mantendra s igual a &, y las transferencias a los hogares
podran subir o bajar dependiendo de si A (-ifcg +ebm+ ecg + ) es
positivo o negativo (ver la ecuacion (2) en este apéndice). En el caso de -
i®cg, sabemos que este rubro se vuelve aGn mas negativo después de
implementar Ia politica de altas tasas de interés; en el caso de £hm , no sabemos
en cambio si este rubro subio o bajo pues esto dependera de si &g subié mas de
lo que bajo m o viceversa (como se describio al inicio de este Apéndice en lo

“ Recordemos que si U =& . UNAC + £Z es igual a Ehm .
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el primer caso, ¢hm aumentard y en el segundo disminuira. De su lado, 128%

ha aumentado, mientras que £ ha disminuido. En resumen, no se conoce si
en conjunto, los ingresos del gobierno para hacer transferencias a los hogares
han aumentado, pero ya que la politica fiscal es flexible, las transferencias se
ajustaran endégenamente al nivel que sea necesario para que la politica fiscal y
la politica monetaria sigan siendo compatibles (es decir, tal que U = E)yno
haya cambios periodo tras periodo en el nivel de reservas internacionales
(aparte del cambio inicial y por una sola vez que se produce cuando los hogares
se ajustan a su nuevo nivel de demanda de m y de ¢ como se describio
anteriormente, en caso de que el Banco Central no realice un cambio discreto en
el nivel de la base monetaria nominal a través de un cambio en el nivel de
crédito doméstico neto nominal en el mismo momento en el que se aumenta

if).

2) Trunsferencias exégenas

En el caso de inflexibilidad en la politica fiscal, es decir que 7, esta fijoaun

nivel predeterminado 7 , de la ecuacion (1.21) del texto o la ecuacion (2) de
este apéndice, vemos que el gobierno tendra que cambiar la tasa de crecimiento
del crédito doméstico neto (u ), a fin de mantener las transferencias a su nivel

predeterminado. En el caso de que A(-i¥cg +cbm+ecg 1 eb? ) sea negativo,
es decir, que los ingresos del gobierno para hacer transferencias hayan sufrido

una disminucion, el Banco Central se vera obligado a incrementar u, lo cual
introduce una incompatibilidad entre las politicas monetaria y fiscal al menos
que & se eleve para que sea igual a u, y asi evitar pérdida de reservas
internacionales y eventualmente una crisis de balanza de pagos.”> De esta

Si # es mayora & , sabemos por la ecuacion (3) de este apéndice, que las reservas internacionales
del Banco Central se iran agotando gradualmente. La crisis de balanza de pagos (ataque
especulativo) se produciria a su vez (si la politica que implica # sea mayor a £ no es modificada)
porque bajo las condiciones de prevision perfecta del modelo, los agentes econémicos saben que las
reservas internacionales terminaran agotandose (ya qne conocen la trayectoria tanto de 1 como de
£), ¥ que en ese momento la autoridad monetaria obligadamente tendra que hacer flotar el tipo dc
cambio. Al flotar el tipo de cambio, el ritmo de depreciacion de la moneda ser4 igual a 1 . De las
ccuaciones (1.11) y (1.39) a su vez, que describen las demandas reales de m y q respectivamente,
sabemos que la demanda de ambos tipos de dinero depende negativamente de la tasa de
depreciacion de la moneda doméstica. Asi, la gente sabe que al agotarse las reservas
internacionales, reducira su demanda de m y g, y por ende, para ajustarse automaticamente a su
nuevo nivel de demanda de m y g, atacara las reservas internacionales a fin de reducir sus saldos
reales de m'y g a su nuevo y menor nivel de equilibrio estacionario, justo en ¢l momento en el que
queden suficientes reservas internacionales para intercambiarias por la caida en su demanda real de
my q. Es decir, las reservas internacionales desapareceran en el momento en que Z sea igual a
Am+ Agq,donde Amy A g son negativos a causa del incremento en £ que pasa a ser igual a
u en el momento en que Z es igual a cero. Por razones de espacio no se incluye la prueba formal
de que £ serd igual a u desde el momento que se introduce la flotacion de ia moneda.
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manera, la expresion adecuada para las transferencias del gobierno seguiria
siendo la descrita en la ecuacién (2) de este apéndice, pero undc + & no sera
mas igual a €bm ya que u estara al nivel necesario para que las transferencias
sean iguales a 7. Asf mismo, si A(-i¥cg +ebm+ecg +eb?) es positivo, el
Banco Central entrard en un proceso gradual de incremento de sus reservas

internacionales, si es que decide bajar u a fin de mantener las transferencias a
su nivel predeterminado.

En el primer caso (A(-i¥cg+ebm+ecg +¢b?< 0), la otra opcion de
financiamiento que tiene el gobierno es la de aumentar la emisién nominal dc

bonos domésticos AB? * aunque por las condiciones de maximizacion de la
utilidad por parte del consumidor, sabemos que eso implicaria incrementar la
tasa de interés que pagan estos bonos, a fin de que estos encuentren una mayor
demanda en el mercado. Es decir, si no se complementa un mayor saldo de

bonos BY con un aumento en la tasa de interés que éstos pagan, los hogares se
desharan del saldo extra de bonos vendicndo dicho saldo extra al Banco

Central, y aumentando su saldo de bonos internacionales. Un incremento en i
a su vez tendria un efecto negativo sobre el déficit fiscal, que es lo que se
estaria tratando de corregir de antemano, asi que esta opcién incrementaria la
incompatibilidad entre las politicas monetaria y fiscal y aceleraria el proceso de
pérdida de reservas internacionales.

Cuando la politica fiscal es inflexible entonces, se produce una
incompatibilidad entre las politicas monetaria y fiscal al momento de aplicar
una politica de tasas de interés altas. En este caso particular, una politica de
tasas de interés altas encaminada a incrementar la demanda de cuasi-dinero
puede desencadenar y/o acelerar un proceso de pérdida de reservas

internacionales (cuando A (-i*cg +ebm +ecg +eb?) es negativo) 'y
eventualmente provocar una crisis de balanza de pagos, dependiendo del Lliecmpo
por el cual se mantenga vigente dicha politica, asi como de 1a magnitud de la
inflexibilidad del gasto fiscal y del incremento en tasas de interés que el
gobierno haya generado. Estc resultado es interesante si se toma en cuenta que
en la realidad frecuentemente se observa a gobiernos implementar este tipo de
politicas justamente en su afan de evitar perdida de reservas internacionales y/o
una crisis de balanza de pagos.

1

N . . . A 7 L.
Con la finalidad de aumentar los ingresos de! gobierno a través del término &b en la ecuacion (2)
de este apéndice.
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El que el término A (-i*cg +ebm+ecg +b”) sea negativo o positivo
dependera en gran medida, de si sube o baja la demanda de base monetaria real
de equilibrio (igual a hm )y de si A(ecg + &b es menor a cero. Como se
analizé al inicio de este apéndice, para que A £bm sea mayor a cero, se
necesitara que el incremento en dg sea mayor a la disminucion en 7. Esto a
su vez dependera de la participacién inicial dc & y m cn la base monetaria
hm , asi como de las elasticidades de respuesta de ¢ y m respectivamente,
ante cambios en la tasa de interés pasiva (/7 en el modelo). Por otra parte, que

el término A (ecg +&b“ ) sea positivo o negativo dependeré de las elasticidades
de ¢ **y b respectivamente con respecto a i’ y de la participacion de ¢ y

7 ., ., .. .. - ., .,
b en la funcion de produccion de servicios de liquidez que definira la relacién

en términos cuantitativos entre g y b (es decir, dependera también del valor

del parametro @ en el modelo) y por ende si es que la caida en b mas que
compensa el incremento en g o no, en cuyo caso el término A (ecg +&b“) sera
negativo. Por ende, para fines de politica econdmica, seria necesario estimar
econométricamente estas elasticidades y parametros, a fin de poder predecir de
antemano si es que los ingresos del gobierno para realizar transterencias a los
hogares aumentaran o disminuirdn cuando se implementa una politica de altas
tasas de interés. Adicionalmente, la flexibilidad o inflexibilidad de la politica
fiscal determinaria o que sucederia en el futuro con el nivel de transferencias,
reservas internacionales y la tasa de crecimiento del crédito doméstico neto.
Sin embargo, intuitivamente parece ser mas relevante el caso en el que A (-

ifog +gbm+ ecg +eb') es negativo (es decir, que la situacion fiscal se
deteriora como producto de la politica de altas tasas de interés) ya que A-i*cg
, A m (que es parte de A eébm)y A b’ tienen signo negativo, y solo una
proporcién & del incremento en ¢ (que es la otra parte de A gbm) se traduce

en una mayor demanda de base monetaria. Asi, solo si A(&g+dq) son lo
suficientemente grandes, la situacién fiscal mejorara.

34

El aumento en ¢g se produce como consecuencia del incremento en el cuasi-dinero ¢.
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APENDICE 4

Incremento en la cartera vencida de los bancos a causa del aumento en ;*

En este apéndice, se extiende el modelo incluyendo la caracteristica de que la

tasa de recuperacion de los préstamos otorgados por el sector bancario cae cuando
o . iy -

sube la tasa de interés activa (I ). Se asume que una proporcion X de los

préstamos otorgados al sector privado (cf') se recuperan y que X es una funcion

. . . 1€ - . .
convexay negativade i tal que % = —i, , donde & es un parametro positivo entre

0y 1. En este caso, combinando las condiciones de primer orden de los bancos, se
obtiene la siguiente ecuacién en vez de las ecuaciones (1.17) y (1.18) del texto:

i'—i-i"—n, =i*-i-n, (1)

de lo que se deduce que si los bancos toman en cuenta esta caida en la tasa de
recuperacion de los préstamos generada por un incremento en la tasa de interés
activa, dicha tasa de interés subira pero en un monto aiin mayor que antes. Esto se
observa claramente en el caso de que no haya costos en la provisiéon de servicios
bancarios (77, =17, = 0). Esto significa que los bancos, para otorgar el mismo
nivel de crédito al sector privado, exigiran una mayor tasa de interés a fin de resarcir

sus pérdidas por la cartera que no logran recuperar. A su vez, de las conclusiones
extraidas en el Apéndice anterior, sabemos que como en el caso convencional

. . ./ .
analizado en el texto, el incremento en [ genera un aumento en el crédito real
of-ecido al sector gubernamental.

Por el lado de la demanda, la demanda de crédito real del sector privado
permanece igual que en el caso analizado en el texto, ya que aunque la tasa de
interés activa es mayor que en el caso convencional, si el sector privado toma en
cuenta el no pago de parte de sus créditos a la banca en sus condiciones de primer

.
. . YAl . . . g .
orden, el término X = —i, atenta el desincentivo para tomar créditos bancarios

% literatura econdmica acerca de decisiones bajo incertidumbre y riesgo ha desarrollado la idea del
“riesgo moral”, que sustenta la idea de que tasas de interés mds altas pueden reducir el incentivo de
los prestatarios a realizar el pago de sus créditos. Ademas, los datos de cartera vencida de los
bancos cn estos paises que aplicaron politicas de altas tasas de interés. reflejan este hecho
contundentemente, aunque por supuesto otros factores afectaron las posibilidades de recuperacion
de cartera en estos episodios.
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provocado por el aumento en i Las utilidades que las empresas transfieren a los
hogares también se mantendrian en el mismo nivel ya que los pag:-s reales al sector
bancario que realizan las empresas no varian porque éstas no pagan una porcién de
los intereses a los bancos.

Fstos resultados cambian si es gue existe una figura de rescate o salvataje
bancario por partc dcl Banco Central al sistema financicro (sea esta implicita o

o . . - . IS
explicita). En este caso los préstamos no pagados al sistema financiero I “cf
pueden restarse de los ingresos del gobierno (ecuacion 1.21), con lo cual

incrementos en [* tenderian a empeorar la situacion fiscal (debido al costo del
rescate a la banca), y las condiciones de primer orden de los bancos serian las
mismas que las incluidas en el texto (es decir no tomarian cn cuenta la menor
probabilidad de recuperacion de los préstamos pues cuentan con ¢l subsidio

. .. ;o , . . . -/
implicito o explicito del estado). Asi, los bancos subirian las tasas de interés [
menos de lo que se observa en la ecuacion (1) de este apéndice, ya que a pesar de

g . .
saber que aumentos en ' bajan la tasa de recuperacion de los préstamos, toman en
cuenta el hecho de que el Banco Central les resarcira dichas pérdidas, por lo que en

Sy . A pae JE g .
su restriccion presupuestaria ya no entraria él término —! ¢f (mas bien este se

eliminaria con el término i’ ¢f . que representa el subsidio estatal). En este caso,
una politica de altas tasas de interés, junto con inflexibilidad en la politica fiscal
(asumiendo que la condicion A (-i¥cg +ebm+scg +eb’ —i"¢f") menor a 0 se
cumple), aceleraria aun mas la perdida de reservas internacionales y por ende la
probabilidad de una crisis de balanza de pagos se incrementaria, ya que la tasa de
crecimiento del crédito doméstico neto # tendria que ser mayor que en el caso en el
que el gobierno no asuma las pérdidas del sector bancario. En el caso de que la

politica fiscal sea flexible, las transferencias a los hogares tendrian que reducirse a
tin de acomodar el mayor gasto inducido por el rescate a la banca.

La dramatica experiencia de muchos paises en desarrollo en periodos de crisis
financieras, muestra que muchas veces los gobiernos terminan asumiendo las
pérdidas del sector financiero. Esto constituye otro elemento que los hacedores de

% a condicién de primer orden de las empresas del sector transable por ejemplo, se convertiria en

gt g 3 . . L
v/,l =W, 1+ l,lJ, —771,’ en vez de la ecuacion (1.31) del texto. En esta ccuacion, 77

g8

es la participacion del crédito de las empresas transables en = =,
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la politica monetaria deben tomar cn cucnta al momento de decidir si vale o no ia
pena aplicar una politica de tasas de interés altas, pues dependiendo de las
circunstancias particulares de cada pais que determinaran la propension del gobierno
a asumir dichas pérdidas, existira un grado en el cual el incremento en la cartera
vencida que dicha politica tiende a incentivar se traducira en pérdidas de bienestar
para toda la sociedad (via caida en las transferencias gubernamentales y/o pérdida de
reservas internacionales).
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ANEXO 1

TASAS DE INTERES PASIVAS NOMINALES
Datos en porcentaje anual
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CREDITO REAL OTORGADO AL SECTOR PRIVADO
Cifras reales en miles de millones de moneda local
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CREDITO REAL TOTAL
Cifras reales en miles de millones de moneda local
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CUASI-DINERO MAS M1 REAL EN BANCOS CREADORES DE DINERO
Cifras reales en miles de millones de moneda local
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Cifras reales en miles de millones de moneda local
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Cifras reales en miles de millones de moneda local
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