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1. Presentacion

~==scntacion
En este trabajo se muestran en un marco de muy corto plazo —tal que el nivel de ingreso
estd dado- las relaciones existentes entre los activos componentes de la riqueza de la
economia y sus precios. El escenario incluye a los agentes de la economia y la
Autoridad Monetaria (AM; cuando se hace referencia a las decisiones de politica
monetaria se escribe AM) pero excluye en una primera etapa el resto del gobierno.

Se supone una economia que tiene control de capitales, de modo que la tasa de
interés doméstica es endogena.

El propésito es plantear en un marco razonablemente general los distintos casos
que pueden presentarse cuando bien los propios agentes o la AM producen
modificaciones en los pardmetros que tienen bajo su control en condiciones de tipo de
cambio variable y fijo. Se efectiia también una rapida digresién —previa introduccion del
gobierno y de la ecuacion del nivel de precios- sobre la inflacion.

Naturalmente, el trabajo no dice nada que no sea conocido ya en cuanto a las
relaciones de las variables involucradas. No obstante, tal vez resulte qtil al poder reunir
en un mismo marco de andlisis relaciones que habitualmente son estudiadas a través de
mercados separados.

A modo de apoyo empirico para lo que se expone, se incluye como ltimo punto
una grafica que muestra el comportamiento de algunas de las variables aqui

mencionadas para algunos paises.

2. El Modelo sin Gobierno

En particular, la idea de un vinculo entre el tipo de cambio y la cantidad de dinero,
como es conocido, fue introducida por Robert Mundell (Mundell, 1962, 1963). Aqui se
llega a sus mismas conclusiones, pero la forma de anélisis es algo diferente y se deja de
lado la politica fiscal a la vez que se incluye otros activos ademas del dinero y la
moneda extranjera.

El modelo es el siguiente:

DK=L+ Tr+Jr
)M = T + Jam
) T=Tw+Tr
@D J=dnr+Jr
(5) Tr = Tr(Pr, i, O)

Scanned by CamScanner



(6) Jr = JH{Py, i)

(7) Ip = Tp (Pr,, AM)
(8) Jp =Jp (P, i, AM)
OL=LG 2

(10) Tas = Ture (AM)
(11) Jars = Jans (AM)
(12) AM = (AM),
13 =0,

(14 T=T,
(15)J = Jp

(16)M =1L

Explicacién de las Incognitas

K es la riqueza total de la economia. No se supone dada porque los agentes pueden
crearla o destruirla a través de los titulos'; L es la demanda y M la cantidad de dinero.

Tr es la oferta de titulos; Ty los que estan en poder de la AM y T es el total de
activos -diferentes al dinero y a la moneda extranjera- que pueden ser domésticos y/o
internacionales, aunque por sencillez se consideraran solamente los primeros. Estos son
basicamente derechos de propiedad que se transfieren a sus precios de mercado y que
abonan un rendimiento efectivo dado por el cociente entre la tasa de interés del mercado
y el precio de los titulos.

Por su parte, Jr es la oferta de moneda extranjera, Jus son las tenencias de
moneda extranjera de AM y J es la disponibilidad total de moneda extranjera, expresada
en moneda doméstica (lo que trae alguna complicacion que se pasa por alto).

El subindice D indica que se trata de demanda y F y AM denotan las familias y
las decisiones de politica de AM -segun los casos- respectivamente.

@ representa la preferencia por la liquidez®, Py es el precio de la moneda

extranjera, 7 la tasa de interés y Pr el precio de los activos.

! Desde luego, esto no cs tan asi; los agentes privados pucden dar garantias dc los activos que crean, pere
csto es un pasivo, con lo que no hay aumento de activos nctos; lo mismo cn el caso de una reduccién en
los activos ofrecidos.

2 Cabe el interrogante de si la preferencia por la liquidez no est4 ya representada por la tasa de interés. Se
considera que no hay redundancia cn explicitar esta preferencia, porque sus cambios indican si —ceteris
paribus- dc rcpente sc desca conservar mds o mcnos cfectivo, por razones a lo mejor puramente
subjctivas. : ,
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El listado de incOgnitas es, por consiguiente: K, L, Tr, Jr, M, Tus, Jurs, T, J, T,
Jp, AM, @, Pr, P; e i, esto es, 16. Si ninguna de las ecuaciones es combinacién lineal de

las demas, el sistema es en principio determinado.

Explicacion de las Ecuaciones

La primera ecuacién muestra cémo se conforma la riqueza de la economia en un

momento del tiempo: por los activos de las familias en efectivo, sus titulos de propiedad

~ sobre activos domésticos e internacionales y la moneda extranjera.

La segunda ecuacién muestra el balance de AM que tiene como activos sus
propias tenencias de titulos de propiedad y moneda extranjera que respaldan la base
monetaria, que aqui directamente se la ha llamado dinero. Los titulos en poder de la AM
corresponden fundamentalmente a garantias que los particulares le dan para solicitar
créditos; se los conoce también con el nombre de crédito interno.

Las ecuaciones (3) y (4) sefialan simplemente como se conforma el total de
titulos y moneda extranjera, mediante la suma de los que estan en poder de las familias
y de la AM.

La ecuacion (5) sefiala la oferta titulos que sera creciente en funcion de su
precio, de la preferencia por la liquidez y de la tasa de interés. La relacion entre 77y su
precio es naturalmente la esperada por tratarse de una funcion de oferta; la asociacion
positiva con la preferencia por la liquidez se explica porque una necesidad de efectivo
(debida a razones de caja o por temor al futuro) incrementa la oferta de titulos. La
relacidon directa entre Tr e i se fundamenta en que una caida en la tasa de interés hace
los titulos menos necesarios (el publico prefiere efectivo y moneda extranjera) y la
oferta se retrae.

En resumen, la ecuacion indica que los agentes aumentaran su oferta de crédito
interno cuando tengan buenos precios o requieran efectivo y cuando se encarece el
dinero. Naturalmente el mecanismo es el reciproco cuando los argumentos operen en
sentido contrario.

La (6) establece que la oferta de moneda extranjera depende de su precio con la

relacion habitual.
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Las tres siguientes, en tanto, muestran las demandas de cada uno de los activos,
en funcion inversa de sus precios; de la tasa de interés (en forma inversa) la moneda
extranjera’ y paramétrica de AM esta tiltima y la de titulos.

El vinculo entre Jp e es inverso porque una suba en la tasa de interés castiga las
tenencias de estos activos que —al igual que Z- no rinden intereses.

La tercera funcion es la demanda de dinero que depende inversamente de la tasa
de interés como habitualmente, y positivamente de la preferencia por la liquidez (la
demanda también se ve influida por el ingreso, pero éste, como se dijo, se considera
fijo).

(10) y (11) indican las alteraciones que decide la AM de sus tenencias de crédito -
interno o moneda extranjera en funcién de decisiones de politica. Se interpreta que una
decision de compra o de incremento de sus tenencias significa una elevacion de AM'y
. reciprocamente.

Las ecuaciones (12) y (13) indican el manejo paramétrico de las decisiones de la
AM vy del pablico, respectivamente. En el primer caso, la AM decide comprar o vender
, sus activos y en cuanto a los agentes privados, éstos pueden alterar la preferencia por la
liquidez ante temores o incertidumbre (se eleva) o cuando perciben un periodo favorable
para la economia (disminuye).
Por ultimo, las ecuaciones finales son las condiciones de equilibrio de los

mercados.

Resolucion del Modelo

Tipo de Cambio Variable

El Equilibrio Inicial

Reemplazando en la primera ecuacion la segunda, se obtiene un resultado muy
importante e interesante, cual es que la riqueza total es solamente la suma de titulos y
moneda extranjera (o sea, la suma de derechos sobre la propia economia y derechos

externos). La cantidad de dinero no es pues sino —como se espera- un medio de cambio.

3 Cabria preguntarse si no deberia existir una relacion directa también cntre i y 7p, ya que, dados los
precios de los titulos, cuanto més alta es la tasa de intercs, mayor rendimiento efectivo. La explicacién cs
que Tp cs la demanda por los titulos existentes que incluyen tasas de intcrés probablemente previas a las
que se determinardn. En el caso de la oferta, en cambio, la que sc desplaza cs la que incorpora las
altcraciones en i.
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El analisis comienza en el mercado de dinero, donde la oferta de dinero -

conocida al fijar la AM el crédito interno y la cantidad de moneda extranjera que

considera adecuados - y la demanda de dinero determinan la tasa de interés.

En el mercado de titulos, conocida la tasa de interés y dadas la preferencia por la
liquidez y la politica monetaria -ecuaciones (12) y (13)- la oferta y la demanda
determinan el precio de los titulos (obsérvese que la rentabilidad de los titulos y la tasa
de interés no son lo mismo, aunque estin ambas relacionadas de modo tal que la
asociacion inversa entre la tasa de rentabilidad y el precio de los titulos también se da
entre éste y la tasa de interés).

Finalmente, en el mercado de moneda extranjera, estando dada la tasa de interés,

la oferta y la demanda determinan el tipo de cambio.

. Un Aumento de la Preferencia por la Liquidez
Cuando se produce un aumento en la preferencia por la liquidez, por un lado aumenta la
demanda de dinero y moneda extranjera y por el otro aumenta la oferta de titulos.
Ceteris paribus los precios de los titulos deben caer, a la vez que al no haber
dinero nuevo en la economia la mayor demanda de dinero junto a la misma oferta
elevaran la tasa de interés, lo que a su vez incrementa nuevamente la oferta de titulos
haciendo mas acentuada la caida en sus precios.
Obsérvese que la caida en el precio de los titulos (incremento en su rendimiento
efectivo) se da junto con un aumento en la tasa de interés.
En el mercado de moneda extranjera, a todo esto, la mayor tasa de interés reduce
la demanda de este activo, lo que reduce el tipo de cambio.
. El nuevo escenario correspondiente al incremento en la preferencia por la
liquidez arroja: precios de los titulos mas bajos, mayor tasa de interés y un tipo de

cambio mas bajo.

Un Cambio de Politica Monetaria

a) Compra de Titulos

Supongase que la AM decide una elevacion en AM que se interpreta como una intencion
de incrementar su tenencia de titulos*. En este caso (partiendo de la situacion inicial,

esto es, sin los cambios recientemente sefialados en la preferencia por la liquidez), se

4 podria ser también de comprar moncda cxtranjcra o de ambas. Deberia haberse escrito AM; y AM; cosa
que sc cvit por cconomia de ccuacioncs y simbologia.
6
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estd ante un aumento en la demanda de titulos, lo que eleva su precio y la cantidad
ofrecida.

V4 En el mercado de dinero, la decision de AM de incrementar sus activos en titulos
eleva la base monetaria y por ende la cantidad de dinero, lo que hace que baje la tasa de

interés. Esto, por su parte, produce una retraccion en la oferta de titulos lo que aumenta
Su precio nuevamente,

En el mercado de moneda extranjera, la reduccion de la tasa de interés provoca
un aumento en la demanda, con el consiguiente incremento en el tipo de cambio.

La nueva situacién después de los cambios, muestra una mayor cantidad de
dinero, una menor tasa de interés, un precio de los titulos mayor (menor rendimiento
efectivo) y un tipo de cambio més bajo.

Obsérvese que se cumple nuevamente la relacion inversa entre el precio de los

. titulos y la tasa de interés, asi como entre ésta y el tipo de cambio.

b) Compra de Moneda Extranjera

Partiendo nuevamente de la situacion inicial, sube ahora la demanda de moneda
extranjera porque la AM hace compras en el mercado y consecuentemente aumenta su
precio.

En el mercado de dinero, hay ahora una mayor oferta porque la AM crea base en
linea con la mayor disponibilidad de moneda extranjera y en consecuencia debe bajar la
tasa de interés.

En el mercado de titulos, la menor i reduce la oferta con lo que aumenta el
precio de los titulos.

A su turno, la menor tasa de interés eleva nuevamente la demanda de moneda

. extranjera con lo que se eleva aun mas el tipo de cambio.

El resultado final es una menor tasa de interés y un tipo de cambio mas elevado,
con un precio de los titulos mas alto. Apréciese nuevamente la asociacion inversa entre
la tasa de interés y el tipo de cambio, tipo de asociacion que también se da entre el

precio de los titulos y la tasa de interés.

Tipo de Cambio Fijo

El Equilibrio Inicial
Si AM mantiene el tipo de cambio fijo, debe hacerse cargo de los excesos de oferta o de

demanda de moneda extranjera cuando lo sitia fuera de su nivel de equilibrio

7
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comprando o vendiendo la diferencia e incrementando o reduciendo sus reservas. Por
otra parte, al aceptar alterar sus reservas en funcién de lo expresado recién, la AM
pierde la capacidad de fijarlas de acuerdo a sus objetivos de politica.

Con relacién al crédito interno, la AM mantiene su capacidad de decision
respecto al tope que estd dispuesta a comprar.

El valor de T, decidido per se como antes y el de Jus que se lo impone el
mercado de moneda extranjera, determinan el valor de la cantidad de dinero y ésta,
junto con la curva de demanda de dinero, determinan la tasa de interés.

En el mercado de titulos, por su parte, como antes la demanda y la oferta (que se
conoce al haberse determinado la tasa de interés) permiten conocer Pr.

En el mercado de divisas se supone que la AM acert6 fijando P, de modo que

exista también en este mercado equilibrio.

Aumentos en la Preferencia por la Liquidez

Suponiendo que la AM eligio inicialmente el valor de equilibrio para el iipo de cambio,
un aumento de @, como se indico en el caso anterior, produce un incremento en la
demanda de dinero que eleva i y también un aumento en la oferta de titulos que hace
que baje su precio (aumento que se potencia porque la tasa de interés a su vez ha
aumentado).

En el mercado de moneda extranjera, la mayor tasa de interés reduce la
demanda, lo que con tipo de cambio fijo genera un exceso de oferta que debe ser
absorbido por la AM incrementando sus reservas.

Si la AM no lleva a cabo operaciones de esterilizacion, la mayor disponibilidad '
de reservas incrementa la cantidad de dinero, reduciendo la tasa de interés, aumentando
la oferta de titulos, bajando su precio y elevando la demanda de moneda extranjera, lo
que reduce las reservas de la AM, etc.

El modelo muestra que /a economia se muestra mucho mds voldtil bajo tipo de
cambio fijo, aunque naturalmente las relaciones entre los variables son las mismas.

En particular, notese que /a cantidad de dinero es endégena bajo tipo de cambio

fijo, asi como lo era exogena bajo tipo de cambio variable.

Un Cambio de Politica Monetaria

Compra de Titulos
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Obviamente, la AM no puede comprar ni vender per se moneda extranjera (solamente
puede hacerlo a pedido), pero puede alterar sus tenencias de crédito interno.

Sea que decide comprar titulos. En este caso aumenta la demanda y sube su

precio, a la vez que en el mercado de dinero al haber aumentado la oferta baja la tasa de
interés.

En el mercado de titulos, baja Tr lo que hace que se refuerce —como bajo tipo
dambio flexible- el aumento de Pr, en tanto en el de moneda extranjera se eleva la

demanda, lo que obliga a la AM a vender reservas y a bajar la cantidad de dinero, lo que

incrementa la tasa de interés, etc.

Nuevamente, cuando la AM fija el tipo de cambio torna mucho mas inestable los
mercados, pero se aprecia asimismo que la AM es impotente para manejar la cantidad
de dinero, porque se ve obligada a alterar sus propdsitos de incrementarla (o de

. disminuirla) ain teniendo bajo su control Tuy, debiendo ceder a lo que el mercado le

impone.

3. El Modelo con Gobierno

Se incluye el sector gobierno en forma un tanto irreal, porque no se intenta analizar sus

acciones a través del gasto publico, sino solamente el financiamiento de su déficit.

El modelo es exactamente el mismo, en consecuencia, excepto porque en el
segundo miembro de la ecuacion de la AM aparece junto con Tay, TG que son los fitulos
que el gobierno le entrega a la AM a cambio de billetes con los que aquél financia su
déficit. Naturalmente, 7 no son deseados por el publico, por lo que la AM (mas
monetaria que autoridad en este escenario) no tiene mas remedio que conservarlos ya

. que no puede negociarlos.
El modelo cambia también porque se incluye la ecuacion de los precios que

antes no era necesaria; ésta adopta la forma:

w*N+PsJ
Q

p-A

(17) P =

Aqui w* es la tasa de salario nominal; N es el empleo; Q es el producto y Py ¢ o5 el nivel
esperado del tipo de cambio. Las variables anteriores, excepto el tipo esperado de

cambio se consideran conocidas; en cuanto a esta ultima, es igual a:
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(18) pe, = p, L 1o+
7‘.{.\! +JAA\-[

Vale decir, el tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio de la economia
multiplicado por el cociente entre los activos totales de la AM, respecto a los
verdaderos. Obviamente, cuando ambos coinciden (o cuando los inmovilizables son
reducidos) no hay diferencias entre el tipo de cambio vigente y el esperado; pero cuando
T es una parte apreciable del total de activos ambos precios diferiran notoriamente.

La ecuacién (18) proporciona una pista para la inflacion (naturalmente,
derivando la funcién respecto al tiempo): ésta, ceferis paribus, se potencia con el
financiamiento monetario del déficit fiscal. Sin embargo, hay diferencias segin se esté

frente a tipos de cambio variables o fijos.

' Tipo de Cambio Variable

Cuando el gobierno incurre en déficit, reclama de la AM el financiamiento contra sus

T. Esto incrementa la base monetaria, lo que reduce la tasa de interés y eleva (junto a
la oferta de titulos) la demanda de moneda extranjera. Esto a su vez crea una brecha
entre la demanda y la oferta que se cierra con la elevacion del tipo de cambio.

El aumento en el precio de la moneda extranjera se repetira cada vez que el
gobierno acuda a la AM para financiar su déficit, a la vez que, si se acepta la ecuacion
(18), la suba en el tipo de cambio esperado que se producird debido a que se van
ensuciando los activos de la AM (va ganando importancia 7g) ira potenciando la
inflacion.

Bajo un tipo de cambio flexible, entonces, la financiacion con emision del déficit

fiscal producir4 inflacién a la corta 0 a la larga.

Tipo de Cambio Fijo

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, cuando la AM enite base a cambio de 7g, se
repite el mecanisma descripto en cuanto al aumento de oferta de titulos y de demanda
de moneda extranjera, solo que esta vez el tipo de cambio no aumenta y
consecuentemente la brecha entre la oferta y la demanda de moneda extranjera se cierra
con la pérdida de reservas de la AM.

La caida en las reservas reduce la cantidad de dinero, eleva la tasa de interés y
entre otras alteraciones (en el mercado de titulos) reduce la demanda de moneda

extranjera, lo que alivia momentineamente la presion sobre las reservas.
10
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En términos de la ecuacion (18), en tanto el total de activos respecto a los
genuinos no resulte desproporcionado, no habra una brecha apreciable entre el tipo de

cambio de mercado y el esperado, con lo que no creceran demasiado los precios en una

primera instancia.

Sin embargo, el problema del déficit fiscal es que cada vez que ¢l mismo se
presenta reproduce el mismo comportamiento y por supuesto, lo hace periédicamente.
En consecuencia, el financiamiento por emision del déficit fiscal al principio implica la
disminucion de las reservas internacionales de la AM, pero a medida que s¢ van
agotando (véase nota al pie del parrafo siguiente), el tipo de cambio esperado aumenta y
con €l el nivel de precios, hasta que probablemente se produce el ataque especulativo
(Sachs-Larrain, 1994: Krugman,1999), la AM deja de vender reservas y colapsa el
modelo.

. En resumen, bajo tipo de cambio fijo, el financiamiento con emision del déficit
fiscal no produce al principio inflacién, pero si la caida en las reservas’, que presiona al
alza al nivel de precios y conduce al colapso de la economia a través del agotamiento de
las reservas de la AM. Como lo sefialan Sachs y Larrain (1994) el déficit se financia con
las reservas, pero podria afiadirse que —aunque no al principio- la inflacion también se

hace presente, sino antes, a partir de que el modelo explota®.

4. Algunos Graficos

Se muestran algunos graficos de la relacion entre el tipo de cambio y la cantidad de

dinero elaborados con datos de Fondo Monetario Internacional (FMI), 1998:
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5 D, aumenta cuando baja i y deberia bajar cuando la AM pierde reservas y reduce M. Sin embargo, de
acuerdo con (18) P, s potencia y aumentaria la preferencia por el délar con lo que la recuperacion de
divisas seria inferior a su pérdida.

6 Recuerde el lector la experiencia de la Argentina en 1989 bajo el Plan Primavera, junto a las otras de

América Latina dc la época, particularmente la del Peri de Alan Garcia.
11
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