Tipo da cambio fijo v multiplicadores monatarios.

Elflas Salama. LUNLP

| El propdsito principal de este trabaio es considerar algunos
modelos simples d= tipo da cambio fije incorporando los
multinlicadores monetarios. En  uma economia cerrada. una

variacidn de la base monetaria provoca una wvariacidn da la
cantidad de dinerc aue se ha modalado. de un modo simolificado.
con 2l multiplicador monetario. gue wusualmente es presentado con
cnaficientas fiios adn cuando va en 1838 James Penninaton oriaind
la nocién da un mulbtiplicador flexible al relacionar al cocieantae
de resarvas bancariaz con 8l estado de confianza de los neqgocios
{véase &41). Este autor no llegd a determinar @l limite del
multinlicador, aspecto gus se debe a Robert Torrens. aue eaxprasd
2! multiplicador de los depdsitos como la reciproca dal
coaficiente da reservas.

En esta modelacidn. es importante safalar dque la base monataria
ez axdaena. Por el contrario. en una economia abierta con tipo da
cambio Fiio. la base monetaria e=s enddaena v o un aumanto
(disminucidn) de la baze tiene un efecto maximo sobre la cantidad
de dinero inferinor al caso de una economia cerrada poraue el
aumento (disminucidn) de la base se comienza a anular a travéas
da las disminuciones {aumentos) de las reservas internacionales,
antes de que el mecanismo del multiplicador opere completamenta.

Para entrar directamente en materia postularemos inicialmente
un models de tres ecuaciones en  las  wvariables (1) dinero.
definido como madios de pagos v suieto a wuna tasa de interés

nula (o no relacionada eon las tasas de mercado)., (2) base
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monetaria, gue tiene como contrapartida los actives intarnos v
los activos externos. v (3) taza de interés interna.

La primera ecuacién modela el anilisis dindmico dal
multiplicador monatario. mediante el supuesto de quea &l proceso
de expansidn secundaria se da a través del tiemooc v no de un modo
inmediato. El supuesto dinAmico as gque un axcesa da oferta de
base monetaria aumenta la cantidad de dinero (véase [4]1. partes 2,
cap.8. para una explicacidn afin no formalizada). 2i hay una
oferta excedente da base, ello sianifica que los bancos tEtienen
razarvas libres por lo gue normalmente expandiran el crédito; =i
hav un exceso de demanda de base. los bancos estan sobreprestados
por lo que reducirin al crédito.

La s=equnda ecuacidn presenta una curva LM ean la que la demanda
de dinero depende negativamente de la taza interés. Este afacto
de la tasa de interés significa gque la veloccidad del dinero as
variable. Si bien este supuesto se ha adiudicado, con diferancias
en el planteo. a los desarrollos asociados eon el kevenssianismo
¥ 8l monatari=mo o. retrocediendo en el tiempo., a Irving Fishar,
8l concepto tiene bastante mas antiqledad (véase [121). Por otra
parte. David Ricardo estuvo a favor dal control de la ecantidad de
dinero sin hacer concesiones a la variacidn de la demanda: en la
terminologia contemporinea, se ha examinado la cuestion de si  la
mata intermedia de la politica monetaria es la cantidad de dinero
o ésta correaida por los cambios de velocidad v gue consti tuye
el irncreso nominal. (Para wuna exposicidn interasante de las
ideas mornetarias de David Ricardo, wvéase [20].) Sea supona gua
tanto el inaresoc como el nivel de precios estan fijios: comn este

supumsto al anilisis se reduce a la cuanta capital del balance de




pagos sin entrar a cnésidarar la cuenta corriente, E1 supussto
dinamicoe as aque al ewcezo de demanda de dinero afecta
pasitivamante el nivel de la tasa de interés interna & doméstica
¥ corresponde al andlisis de una wvertiente kevnesiana que ha
considerado gue la tasa de interds se ajusta en el mercado dal
dinerc (véase [B). cap.XI1:2).

Por Ultimo. la tercera ecuacién postula gue los inaresos de
capitales internacicnales dependen de la diferencia uﬁtrl la tasa
interna da interés v 1la tasa interpacional. la aque se supons
fija. Como ha sido sefalade (véase T[1l]. cap.?), hay una
incompatibilidad entre la ecuacidén b} v la ecuacidn c). En asta
Gltima. los fluios de capital debarian depender de la darivada de
las tasas de interés respecto del tiempo 6. alternativamente, el
stock de activos (o pasivos) externos depender del nivel de 1la
tasa de interés. For otra parte. como al modelo no regisztra el
stock de activos externos no considera los cobros & pagos de
intera=es seaqdn gue la eonomia sea acreedora & deudora del resto
del mundo. A pesar de estas dificultades de especificacidn., la
acuacidn c) ha sido ampliamente uwtilizada en la literatura. 1lo
gue también se hace aqui.

§in la primer ecuacién. de ajuste dindmico de la cantidad de
dinero. el modelo se reduciria a dos ecuaciones gque an  forma
estidtica son muv conocidas en la literaktura de macroeconomia
internacional. La tasa de interés., para una peauefa economia
abierta a los movimientos de capitales. se fija exteriormenta.
Fijada la tasa de interés. =e determina 1la demanda de base
monetaria que en eauilibric es igual a la ofearta de baze,

compuesta por activos externos v créddito intarmo. E1 modelo




proporciona el conocido resultado del enfogue monetaric de la
balanza de pacos de gue fijada la damanda de dinero. un aumanto
del crédito interno disminuve los activos externos en  igual
maanitud v aue an eauilibrio. la tasa interna de interés es igual
a la tasa internacional. Modelos con especificaciones distintas
proporcionan el resultado de gque la variacidn de las resarwvas
internacionales puede ser de una maanitud infarior en wvalor
absolute a la wvariacidn del crédito (wvéasze [13]). Estos
resultados v otros relacionados han sido expusstos en la
literatura macroscondmica (Ver [1]. cap.l0). En las saccionas
iniciales de esta trabajo el interés esta puesto no tanto en los
rasul tados estdticos sino en el amdlisis dinamico. Al respecto,
deba mencionarse sl trabaic mancionado en la referancia (21 aue
ha amalirzado tambiédn la dinamica en un trabajo aue modela los
panicos bancario= en una economia abierta e introduce sendas
acuaciones que relacionan el cociente circulante/depdsitos con la
tasa de efectivo minimo v ésta con la tasa de interéds. Estos
aspectos no se incluyen en este trabajo con lo aue los obistiveos
dal anilizis dindmico efectuado en [2] difiaren.

2. Modelo I. Las ecuaciones dinamicas, todas ellas lineales., son:

[a) dMfdt = Qu(G+S = [e+ril=-c)ImM) Qi1>0. O<c<l. Q<r<l
Ib) di/dt = Qefa - fi - M) @z»0, a»0, 20
Ic) dG/dt = @@fi — ix)} [=5: felo]

En Ta), G+3 constituyen la ofarta de base monetaria. gue tiene
un mlemento eaxdaeno en dineroc active (5. los actives intarnos) v
un elamento endéaeno ¢ de dinero pasive (G, oro o rasarvas
internacionales) (véase [31). El parametro "¢” representa la

proparcidn fija entre circulante vy total da dinero (M) v el
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parametro “r" reoresenta la resarva bancaria sobre los depdsitos.
en tanto por uno. La acuacién a) postula aue cuando la ofarta da
base (G+S) supera a la demanda de base. [c+r(l-c)IM. la cantidad
de dinaro =a axpande. Obsédrvese qua los coaficiantes “c" v “r”
estan fiios en todo momento. haciendo asi caso omisoc de alaunos
argumentos que los flexibilizan., En la ecuacidn Ib} la demanda de
dinero esta dada por (a-fi). Cuando la demanda de dineroc supera a
la oferta de dinerc. M. la tasa de interés. i. aumenta a través
del tiempo. En Ie) 1las reservas interpacionales aumentan cuando
la tasa da interds doméstica es suparior a la gue rige en leos
mercados intarnacionales (ix). Por al contrario. =i la tasa de
intarés doméstica es inferier a la internacional se provoca una
salida de capitalas aques continua hasta aua las tasas intarna a

intarnacional se igqualan.

En eguilibrio. la solucidn para las tres wvariables es la

siquiante:
i = ix
M = a - f.ix
6 = {a-T.ix)[c+r(l-c)] - S
En los =siauientes ejemplos suponemos aue =a cumplen las
condicionas de estabilidad a las gue sa alude mids adalante.

i) Supdngase un aumento exdgeno da £ en la ecuacidn Ia). E1
efacto sard gue la cantidad de dinerc comienza a aumantar. En la
ecuacion Ib) el aumento de la cantidad de dinerc comenzara a
reducir la tasa de interés interna v por la ecvacidn Ic) 1la
reducccién de la tasa da intarés provocarid una salida de
capitales v la consiguiente disminucidén de la base monetaria a

través de la caida de las reservas internacionales. E1 aumento
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exgdenc de la base ocurre inicialmente v comienza a ser
compensado por la caida de resarvas internacionales gua hace
dizminuir la base. ii)} Otro caso esta dado por un aumento exdaena
a choaue externo de la demanda de dinero (incremento del
coeficiente "a"). Sube consecuentemente la tasa de interés e
ingresan capitales del exterior haciendo aumentar la cantidad da
dinero hasta que la tasa de interés doméstica se vuelva a igualar
a la tasa interpacional. 1ii) Consideremos el caso ds un aumento
de la expresidn [e+r{l-c)] gue puede ocurrir tanto por un
incremento de los cgoeficientes "¢" & "r" & de ambos. Por 1la
scwacion Ia) comisnza a disminuir H. lo aue en Ib) provoca un
aumanto da la tasa da interés interna v an  la ecuacidn Ie) sa
produce an consecuancia un inareso de capitales que hace aumantar
la cantidad de dinaro. El proceso sigue hasta que se restaura el
sguilibrio. iv) Supdngase, por Gltime, un  aumento de la tasa
intarnacional de interés ("ix"). Se producird una salida da
reservas gue hard disminuir la base v la cantidad de dinero v
subird la tasa de interés hasta igualar a la tasa internacional.
g La e&cuacidn caractaeristica (ECY correspondiemnte a las
acuacionas Ia) a Ic) es la siquiente:

EC.IY X* + [@a()+Qz71%% + [yoz()f]X + Q40208 = O
donda ()} = e+r{l-c)>0 agui v en lo sucasivo.

Las condiciones de estabilidad pueden enunciarse del siguiente
modo {véase [1&6]. pag. 212/216):
(a} los cosficiantes de los términos deben sar positivos:(b)} 1la
difaerencia entre el producto del coaficienta del seaundo término
por el coeficiente del tercer término menos el  producto del
coeficients del primer término (igual a la unidad) por el término

independiente debe ser también positivo. Dados los =signos
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atribuidos a los parametros. la condicidn (a) se cumpla, como sa
puede comprobar por observacidn directa. En cuanto a la condicidn
de estabilidad. ésta se puede expresar del siquiente modo:

CE.I) Qi(33F + QzfE() - Q3 > O
bado aua el tercer término es &l JUnico neaativo. wvalores

relativamente altos de Qi & dea Oz & de ambos podran permitir el
cumplimiento de la condicidén (b): sin embarao. f & [ctril-c)] &
ambos no deben ser extremadamente pedquefios va que harian casi
nulos los dos primeros términos. Por otra parte. valores paauaiios
de @1 permitirdan también el cumplimiente de la condicidn da
estabilidad: en cambio, wvalores altocs de 03 podrin hacer
inestable =1 sistema. Debe sefalarse cue alauna experimentacidn
pumérica sugiers gue al wvalor da Q3, en relacidén a Q1 v Q2.
deberia sar muy grande para gue hava inestabilidad.

20ué sucederia =i aliminamos en 21 modelo la dinamica de la
scuacion Ia), lo que implica suponer aue el proceso de creacidn
de dinsroc a partir de la basa monmtaria se da inmediatamente (lo
qua por otra parte constituve una presentacidn alao usual de 1la
llamada "oferta de dinero” en los modelos macroecondmicos)?
Tendriamos en este caso las siquientes ecuaciones diferenciales
en tasa de interé= vy resarvas internacionales:

Ia.aY difdt = @ela - fi = (G+S)/Te+r(l-cI 1) Qz >0
Ia.b) dG/dt Qali - ix) Qa0

be acuerdo con la ecuacidn caracteristica el sistema formado
por Ia.a v Ia.b es estable para cualesquiesra wvalores dea Qz v Q3:

EC.Ta) X2 + QzfX + OQz0a/() = ©

La solucidn de esaquilibrio as la siguiente:
i = 4%
G = (a= f.ix)[e + r(l-c)] - &
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5. En esta seccidn v en la siquiente examinaremos dos claszes da
politica monetaria aue le auitan al sistema de patrdn oro. gue es3
un caso especial de tipo de cambio fifo. bastante de su ajuste
automatico: e trata., por una parta, de la estarilizacidn o
neutralizacidn de los resultados monetarios del balance dea pagos
¥. por otra parte. de las llamadas "realas del juego” dal patrén
oro.

e tiene dos politicas opuestaz en cuanto a sus fines: la
primera trata de evitar el ajustes del balance de paaos, la
seaunda tiarme por obieto acelerar al ajusta. El analisis de las
sacciones anteriores supone gque la autoridad monataria no
esterilirza las wvariacioness de G mediante cambios de igual
maanitud v signo opueasto de S. Supongamos ahora gue neautraliza
instantiansamants log movimientos en laz reservas.(Una razén para
hacarlo es la posible inflexibilidad del nivel de precios que en
este modelo no consideramos). En este caso se tendra que la =uma
G+3. la base monetaria. astara fija. El modalo da la seccidn de

la seccion 2. 28 modifica del sigquiente modo:

Modela II.

II.a) dM/dt = i (G+S) - [e+r(l-c) M} >0, O<cel, O<rel
IT.b) difdt = Qz[a - fi = HM]
De acuerdo con la eacuacidn caractaristica el sistema es

eztable para cualeasquiera valores de los parametros:

EC.TIY X + (040()+@2FIX + Q4@ ()f = O
v la solucion de equilibrio es:

(G+S)/[ctr(l=-c)]

=4
u

i = 1a - (G+5)/ Tetr{l-c)]1}/f
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Se infiera aque las resarvas intarnacionales v los activos
internos quedan indetarminados. no asi su suma. Por otra parte,
la autoridad monetaria “recupera” la libartad de fijar la
cantidad de dinero v la tasa interna de interés no es
nacesariamant® igual a la tasa intarnacional. En lo aua raspecta
al “multiplicador histérico”. entendido como al cociente
obsarvado entre dinearc v base., su valor es variable a través del
tiempo aln cuando los coeficientes "c¢” v "r” esten fijos. Una
dificultad de esta politica. dejando de lado la cuestidn da la
posibilidad practica para concretarla. estriba en gue la tasa da
interés de las reservas puede ser inferior, en determinadas
situaciones. a la tasa de interés del crédito interno wutilizado
en la politica de esterilizacién., generéndose as{ modificaciones
en al resultado operativo de la autoridad monetaria.

El supuesto de due la autoridad monetaria neutraliza
inmadiatamente los efectos monetarios del balance de paaos podria
ser poco realista. Un paso en direccién a un mayor realismo seria
suponar gue la politica de esterilizacidén opera con rezacos. El
siguients modelo los incorpora en la esterilizacién de los

afectos monetarios del balance de pagos.
Modelo III.

IT1.a) di/dt = @l (G+S) - (c+rll-c)in]
III.b) difdt = Qz({a - fi - M)

I1II.c) di{G+s)/dt = n.fré:gi - (G+5))

La ecuacidn caracteristica es la siguienta:

EC.III) x’+[u1f}+uzf+0¢]xz+[ru¢{uif}+uzf}+uanz()f]x+n:nxnaflf=o
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Sa puede demostrar qua de acuardo con esta ecucidn sl modelo
es estable (los términos tienen coeficientes positivos vy la
diferencia antre el producto del seaundo por el terceroc v el
producto del primaro por &l cuarto es positival. En cuante a la
zolucidn esstatica s la misma gue la del modalo II.

&. Considaremos ahora la situacidn en que la autoridad econdmica
decide temer una meta de rezarvas. Un obijietivo asi aparece
vinculado con las llamadas “realas del Juean” del patrdén oro
(vaase [17]). paa. 89). Aclaremos desde va gue hav. por lo manos.
dos acepciones del término “"reqlas del juesao”. De acuerdo con una
de ellas. por “reglas del juegn” s= entisnde gus las autoridades
monetarias no llevaran a cabo una politica para impedir a8l ajuste
del balanca de paaos, esto es, reducirdn la cantidad da base
monetaria cuands =& produce una salida dea oro v resarvas v
vicaversa. Para la sequnda acepcidn se reproduce un parrafo del
Informe Macmillan, escrito en 1931, tomado de 1la refarencia

biblioarafica citada an esta pArrafo:

“Cuando se pierde ocro, el Banco Central es provisto con
una sefal automatica del suraimiento de condicionmes aue
puede hacer necesaria wuna accion positiva. ELl  fin
Oltimo -la restauracidn del valor internacional da la
moneda esta claro- pero la accion a tomar. v el preciso
momento en gue debe tomarsa. es wuna cuestion de
diseracidn v juicio. en una palabra de “manaijo”...El
zsentide en el cual el patrdén oro pueds =er calificado
de automitico es asi muy limitado: s automatico solo
coma un indicador de la necesidad de accidn v del fin
que debe lograrse.’”

MNurkse [18, pdg. 71/727. por su parte., en un analisis

citade con alauna frecuencia, dijo:
“"ahora  bien. el duicio tradicional respecto al
funcionamiento del patrédn oro an barras. asianaba a los
bancos centrales algo mas gua la funcidn pasiva de
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convartir la moneda interna en internacional, W
vigavaraa. Cuando el oro inaresaba en el pais. ara de
esperar gqua el Banco central aumentase la oferta de
moneda nacional, no solamente mediante la adauisicidn
da aste oro sino., también. por medio de la compra de
disponibilidades intermnas adicionales:; analogamante,
cuando el oro salia, suponiase gue al Banco central
raduciria tambiédn sus disponibilidades intarnas. De
este modo. la influencia de los movimiantos del oro
sobra la basa craditicia interna resul taba
amplificada. ..

“Tales fueron. en esencia. las "realas del juego”,
mediante las cuales habia de auiarse un Bamco central
an su pelitica interna. Huelaa decir que nunca se
preacisaron en términos precisos, ¥ qua cisrtamente
hubiese resultado dificil hacerlo asi. "El maneio da un
patron internacional as un arte v Ppo una ciencia., v
nadie pretendaria aque es posible formular un cédigo
concreto de accian libre e axcapcionas W
peculiaridades, cuya observancia fuese obligatoria. =o
pana de arruinar la estructura interna’ (Informe del
Comitd Macmillan., parrafo 47). Las “"realas” no fuaron
nunca otra coza gue un conjunto de simoles safales v
advartencias.”

Reciantemante McKinnon (wéase [2271) ha analizado
extensamenta el tema da las reglas del jusac de los sistemas
monetarios intarnacionales. En su  trabajo. aste autor trakta de
sintetizar las reglas con las que fupciond el sistema monetario
intarnacional en aproximadamente al Gltimo s=iglo. El sistama dal
patron oro es resumido en seis realas v otras tantas sintetizan
el sistema de Bretton Woods: aclaremos gua las realas qua expone
McKinnon para el sistema del patrdn oro son compatibles con la
primera acepcion expuesta mas arriba para la expresidn "reglas
del GFueao” con la salvedad de gue incorpora una regla

contingente, a =sabar, la llamada reala de Bagehot para el

tratamiento de las crisis bancarias: La autoridad monetaria debe




prestar com libearalidad a las entidades sanas e iliauidas a altas
tasa= dm interés. Para mavor claridad. resumimos las seis reglas
da McKinnon para el patrdn oro:

I. Fiiar el precio oficial del oro v aplicar la convertibilidad
entre la moneda nacional v el oro.

II. Mo restringir la exportacién o imoortacion de oro vor los
residentes.

IIT. Respaldar con metilico la emisidn de billates de banco v de
manedas .

Iv,.En las crizis de iligquidez de corto plazo, prestar. por parte
de la autoridad monetaria, con liberalidad v a altas tasas de
interas,

V. Si 1la Reala I es suspendida temporariamente. restaurar la
convartibilidad a la paridad anterior a la brevedad posiblae.

vI. Permitir aque el nival da praecios saa endoaanamenta
determinado paor la oferta v demanda mundial de oro.

McKinnon aclara en la primer nota al pie de péaina: “La
axpresién "Aules of the Gama” &= a menudo atribuida a J.M.Keynes.
En su trabaja "Las consecuesncias econdmicas de Mr.Churchill”
{1925) Keynes =a rafirid una ver a las "reglas del jueqgo del
patrdn oro” gue estaban obliganda al Banco da Inglaterra a
disminuir 8l crédito. Sin embargo, KXevnes no hizo la lista
literal v =istemitica de lo aue el pensd eran las reqglas
importantes, ni tampoco lo han hecho autores posteriores aue han
utilizado esta popular expresién.”

Para incorporar las realas del jueao a los modelos wvistos
antes. partiremos da la modelacién de la seccidn Z. planteando

otro modelo que puede ser considerado como una formalizacidn de
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la interpretacion de Keynes de las “reaglas del jueae”: “Usted
conduce =us asuntos de modo de no tender a ganar o perder arandes

cantidades de oro” [197.

Modelo IV

Iv.a) dM/dt = @l (G+3) - (ct+r{l-c)imM] Q>0
Iv.b) di/fdt = Qzlfa =f.i = HM]

Iv.c) dg/de = Qafi - ix)

Iv.d} ds/dt = Qui(G - Gm)

La= tres primeras ecuacionas no necesitan comentarios por
haberse wvistos va antes. La Gltima ecuwacidn corrasponde a la
regla de politica monstaria va mancionada de tener una meta de
rezervas (Gm). Cuando GxGm, la autoridad monataria dabe
incrementar su créadito interno (o rescatar sus bonos): en cambio.
cuando G<Gm debe reducir su crédito (o colocar bonos).

Las "reglas del Jjuego”. como wna cuestidn practica, pueden
sar da aplicacidn asimétrica por parte de los paises deficitarios
v por los paises superavitarios: los primeros sa ven constrefidos
a aplicarlas mientras que los seaundos puaden no aolicarlas o, lo
aua e&s eguivalenta, puaden fijar para Gm valores muvy altos,
posibleamenta con el designio de alcanzar un podar heaeamdnico

(véaasa [57., paag.33).

McKinnon cita a Bloomfiald guiesn escribid:

"Ciertamenta. no puedo encontrar una clara evidencia de
aue aladn banco central hava alauna vez bajado su tasa
de interés a continuacidn de unm influio de oro desde el
extarior por =u deseo axplicito de Jugar. o adn de
demostrar su conocimiento de las "reglas dal jueao”.”

Continua MoKinnon diciendo: "aAsimétricamente. las tasas de

interds fusmron rapidamente aumentadas en respuesta a una salida
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de oro."
La ecuacidn caractaristica del Modelo IV es la siquiente:
HE 4+ TOe() + QzF1%? + muzrlfxz + CiGrQaXx + iQz030a = O

Las condiciones de estabilidad (Lidnard=Chipart) =e puaden
expresar dml siguiante modo: los coeficientss dal sagundo. tercer
¥ auinto término deben ser positivos v tambidn el siquiente

determinante debe ser positiveo ([1&6]1. pda.242):

Qzf+@u() S 3203 o
1 QuQz( ) f QidzQala
o Qzf+Qul ) QuR203

El dasarrocllo de este determinante permite llegar a la siguiente
expreasion de la condicidn da estabilidad:
CE.IV) 0:0)?F + @2F7() - O3 - [(Q2/Q0) F3+2F()4(Q1/02) (1210450

La similitud con la condicién de estabilidad CE.I) del modele
de la seccidn 2. se& puede observar directamente: para Q4 = O:
ambas condiciones eceoinciden. En la condicién CE.IV, walores
relativamente altos de @ y Q@2 favorecen la estabilidad del

sistema v wvalores altos dea O3 v Q4 favorecen la inestabilidad.

La =olucion estatica es la siquiente:

G = Gm

i = ix

M = (a=f.ix)

5 = (gtr(l=-c)ifa=-T.ix) - Gm

Con respecteo al modalo de la seccidén 2.. puads observarse la
inversidn de los roles que juesgan el crédito interno v  las

resarvas internacionales. En la seccidn 2. =e fijaba exdgenamente
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el créadito interno y 8l nivel da reservazs se adaptaba
anddaenamente: an al presenta modelo, las resarvas son fijias por
constituir una meta v el crédito interno dabe adaptarse a esa

mata.
Se obtienen los siguientes resultados de estatica comparada:

1) Un aumeanto de Gm disminuye S en la misma magnitud: 2} Un
incremento dea la tasa internacional de interés disminuve al
crédito interno: 3) Un aumento da la demanda de dinero
(coeficienta "a") aumenta el crédito interno.

7. E= interesante sefalar gque al modalo de la seccidn 2 puade
recibir una interpretacidn bien distinta. Se trata ahora de una
economia cerrada, donde G vy S son dos activos internos de 1la
autoridad monetaria, similares entre si. El activo S eastid fijo v
responde a la regla friedmaniana de fijar la cantidad de dinero.
mientras gues al activo G responde a una reala de tasas de interés
gums trata de loarar una mata da tasa fijada discreciocnalmente por

el banco central.

£= posible efectuar wun anilisis gue tiene paralelos con sl de
la seccidn 2 pero con la limitacidon sefalada hacia el final de

asta seccidn.

i) 5i el banco central aumenta el activo S5, sa incrementa la
cantidad de dinero vy baja la tasa de interés, pero la regla de
interés da la autoridad monetaria la lleva a disminuir el active
G hasta gue la variacidén de este activo se iaquale en wvalor
absoluto con la del activo S. ii) Supdnaase un aumento de la
damanda de dinaro (incremento del coaficiente a). La tasa de

interés aumentarid v la autoridad monetaria incremeantari la base
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monetaria a traves del aumanto dael activo G para hacer deascender
la ta=a v acompafiar al aumento de la demanda de dinero con un
aumanto de la oferta. iii) Otro eiemplo es el aumento da la
demanda de base. a través de un aumento de los coeficientas "c” v
“r": cae l1la cantidad de dinaro. haciando subir la tasa de
interés, lo que lleva al banco central a aumantar su active G
para mantanar la meta de tasas. iv) Como Gltimo ejemplo., si el
banco central cambia su meta de tasza da interés, auvmantandola. se
tiane gua el activo G debe disminuir provocando una reduccidn da
la ba=m monetaria vy la cantidad de dinero gque provocara un
aumento da la tasa de interés.

Existiria, entonces. una apareante s2imilitud entre un modalo
de una economia pagusfa v abierta, con tipo de cambio fijo. v un
modelo de una economia cerrada con politica de fijacidn de tasas
da interds. Ob=érvess gqgua on ambos sistemas la autoridad
morataria acomoda automidticamente las variaciones exdaanas da la
oferta v la demanda de dinero (casps i, ii v iii de las seccicnas
2. ¥ 5.). Obsérves=a asimizmo la similitud frente a lo= cambios an
"ix" (casps 2.iv ¥ 5.iv).

Las diferencias radican an aspectos no contemplados por el
modelo. Desde el punto da vista de las expectativas sobre el tipo
de cambio v sSobre la demanda de dineroc. hav saquramente
diferencias entre gue la cartara del banco central esta intearada
con divisas v oro o por crédito interno. Esta cuestidn se
corrasponds con una antigua discusidn que ha sido examinada con
detalle por Rist (wéase [14]. cap.3). con un tono critico de las
ideas de David Ricardo. Mientras gue Ricardo sostuvo que lo gue

importaba ara la cantidad de dinero (base monetaria) v no su

1248



composicidn en dinero con respaldo v dinero sin respaldo. otros
economistas, entra ellos A, Marshall, hiciaron wna clara
distincidn entre ambas situaciones. E= oportuno citar las
palabras de David Ricardo (21, cap. XXVII. pda. 1&4). para una

mavor preacisidn:

"...%1 bien (el papal monadal no tiema wvalor
intrinseco., su walor en cambio. limitando su
cantidad, ®= tam grandea como el da una moneda da
igqual denominacidn o de una barra de metal del ague
es hecha esa moneda. Siquiendo el mismo principio.
a sabar, al da la limitacidn de la cantidad, una
monada baja da ley circularfa con &l mismo wvalor
gue deberia taner =i fueara de peso v titulo
lagalas, v con el de la cantidad de metal que
contuviara. ..

"...5in embarao. la experiencia demuestra aue ni
un Estado ni wun banco han tanido nunca facultad
ilimitada de emitir papel moneda sin abusar de esa
facultad: por consiquiente., en todos los Estados.
la emisidn da papal moneda debiera estar baio
algun control. v nada meijor para ello gue sometar
a los emisores a la obligacidn de pagar sus
billates an moneda de oro o en linaotes..”

La distincidn antra moneda con respaldo v moneda =in respaldo
ha sido hecha también recientemente por McCallum (véasa [15].
pag. 257). al desarrollar un modelo de patron oro. advirtiendo
gue podrian darse atagues especulativos =i el porcentaje de
respaldo oro de la emisidn monataria fuese readucido.

El modelo de la seccion 2. puede extenderse incorporando una
ecuacion del mercado de mercancias aue contanga el resultado de
la cuasnta comarcial. Dabe zafialarza qua la aparanta

corespondencia sefialada con el modelo de economia cerrada con
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politica de tasas de interds cesa en el caso de pracios
variables: el modelo no tiene una solucidn estitica coherente va
que detarminada la tasa de interés por la politica monetaria. las
ecuacionas dal marcado de mercancias v del mercado monatario
resualven ambas una uUnica wvariable, a saber la cantidad real da
dinero (véase [31).

3. Veremos an esta seccidn un modalo distinto en lo que respecta
a la especificacidn del movimiento da capitales. (Para wuna
critica de este tipo da modalo véase [71.) Siguiendo trabajo=s
expuastos en la litaratura ([1] v [101), consideraremos un modelo
donde hay dos tipos de bonos qua no san sustitutos parfectos
entra si. uno an moneda nacional . no comarcializado
internacionalmente. v otro en monada extraniera, comercializado
internacionalmente. También se incorpora el sistema bancario de
un modo distinto al utilizado en las secciones anteriores. Sa

mantiens el supuasto de pais pequefo.

Modelo V

¥.a) cir.s)W + edi(r,.s)W = G+3

v.bY bir.=)W + (l-2)d(r.s)W = B + pl{r.s)IwW

v.c} fi{r.s¥W = F

V.dl W = cfiW + d(IW = p{iW + b{IW + F{IW = G+S+B+F

La notacidn ez la siguienta:

r: tasa de interés bancaria (activa v pasiva. haciendo caso
omiso dal margen de intermediacidon) v de los bonos en moneda

nacianal :
52 tazsa de intarés de los bonos ean moneda extraniera.
cll, d(), e(). b(), f(): funcionas de demanda de circulante

¥ de depdsitos a la vista sujetos a un encaje del 100%, depdsitos

bancarios a tasa de interds de mercado. prédstamos, bonos ,
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domésticos v bonos axtarnos respectivamentes. ([Ezstas Ffuncionas

saran ascritas excluvendo los pardntesis.)

a: coaficiente de encaie minimo bancario
W: rigueza

Las incdanitas del modelo son la tasa de interés r v el nivel
de reservas, G. Con dos cualasquiera de las tres primeras
ecuaciones. se resuelven astas dos  incoanitas. dada la
restriccidn de la rigueza. Tanto s como § (tasa da interds de los
bonos en moneda extraniera v crédito interno. respectivamenta)
estin dados. Las derivadas parciales respecto de r tiesnen los

siquiantes signos:
cr<Q,. dr>0, bBr>0, pr<Q, fr<0

De 1la ecuacidén de la rigueza se obtienen las siquientes

relaciones:
c+d+b-p+Ff=1
cr +de + br - pr + fr = O
De esta Oltima ecuacidn surge que:
cr + adr + fr = or = by = (l-8)der<0

lLa autoridad monetaria puede. en Bl contexto de este modelo.
afectuar dos tipos de operacionas de politica monaetaria:
oparaciones de mercado abierto vy variacidn del coeficiante de
encaie bancario. Veamos en primer término el efecto sobre el
nivel de reservas de una operacidn de mercado abierto. efectuada
caon bonos domésticos: =e obtiena:

dG/dS = —fr/{ortede+fr) v -1 < dE/dS < 0. para criedr<O.
donde dS, aqui v en 2l resto da este trabajo. es uma notaciédn
abreviada para las operaciones de mercado abierto efectuadas con
bonos domésticos: dS5  tal gue dB=-dS. Por otra parte. dado que
dG=-dF. la rigqueza no varia en estas operaciones.

La variacidén de la tasa de interds esta dada por la
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siguiente exprasion.
dr/ds = 1/W(cr+edr+fr)<0
En este modelo. podemos llamar dinero a C. aue representa el

circulante o el circulanta v los decdsitos a la wvista con un
encajm del 100% Sa tisne, entonces., qua al multiplicador

monetario en las opearaciones de mercado abierto esta dado por:
dc/ds = 1 + dc/dS - edD/dS

De acuerdo con esta ecuacidén el dinero aumenta en la misma
magnitud gue el crédite intermo corregido por la wvariacidn de las
reservas y la variacién de demanda de base monataria de los
bancos para cumplir con al encaie minimo sobre los depdsitos a
interés. S5i =a rempolaza dG/dS v eadD/dS por sus correspondientes

exprasionas se tiana:

do/ds = 1 = fefler+ade+fe) = ede/{orteade+Fe )

Efactuando operaciones s=a llega a que:
dC/dS = ceflortade+fel<l

En 21 lado derecho de la pendltima ecuacidn el sagundo término
&s negativo v el tercer término es positive. Un  aumanto del
crédito interno hace disminuir las reservas internacionales v la
tasa interna da interés. La disminucidn da las resarvas
internacionales hace diz=minuir la baze v con ello la cantidad de
dinerc (efecto del término -fe/({cr+edr+fr). La disminucién de la
tasa de interés, por otra parte., hace disminuir la demanda de
depd=itoz a interés v con ello la demanda de reservas bancarias
por lo gue libara fondos para que la calfda da la cantidad de
dinaro =ea manor (afecto del término —edr/(cr+ade+fr).
La wvariacidn de los depdsitos a interds easta dada por la

siquiente axpresidn:
dD/dS = de f{ce+ade+frlcO
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Por su parte. la variacidn del “"dinero amplie”. incluvendo los
depdsitos a interéds. es ambiglia wa aue depande dal sianoc de
{crtcdr) qgue pusda =er positive & necative. Si este término es
neagative una operacién de mercado abierto expansiva provocarid un
aumanto del "dinero amplio”.

consideremos ahora el otro instrumento de politica monetaria.
;Cémo afecta wuna wariacidn del encajs =obre lo= depdzitos a
intarés a las variables enddagenas dal modelo? Los resultados se
correspondan, con  los que se obtienen para las operaciones de

mercado abierto.La variacidn de la tasa de interés esta dada por:
dride = -d/(cr+edr+fr) >0

v la variacion de las reservas intarnacionales:
da/de = frwd/(crrade+fr)>0
En lo gue respecta al dinaro (mediosz de pacos). se obtiene que

éstes dismipuve =i aumenta 8l coeficienta da encajes de los

depdsitos a interéas:
dc/de = =crWd/(cr+adr+fr)<0
Paor =u parte, la variacion de los depositos a intarés resulta

dae la siguiente ecuacidn:
difde = —deWd/(cet+ade+fe) >0
Come &sta variacidn tiene el siano oouesto a la de los medios

de paagn, la suma da ambas wvariaciones (de C v de D) tiesne signo

ambigquo:
dic+D)/de = =(cr+de)Wd/(cr+ade+frd

va gus la suma [ce+de)><0.

Cuando =zuba el coaficiente 8 da encaje. se produce una
situacidn “inicial” de iliquidez, por el aumento de la demanda da
baze monetaria. Sube la tasa de interds. se demanda menos dinaero
¥ mis depositos a intearés v s provoca un ingreso de capitalas

que contrarresta la iliguidez de un modo ambiguo.
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El resul tado preceadante marca la dificultad de intantar el

control de la cantidad da dineroc en su llamada dafinicidn amplia.
es decir, incorporando los depdsitos a intarés.
F. Alaunas conclusziones. En estas notas se han mostrado los
resultados aue proporcionan dos modelos diferentes v alaunas da
Sus wvariantes: en la parte inicial =e ha hecho énfasis en al
andlisis dindmico v en 8l modelo de activos se ha hecho énfaszis
sobre los resultados de estatica comparada. Mo tendria wtilidad
volver a repetir agui todos es=os resultados. por lo que  nos
limitaremos a considerar los resultados relacionados con el
miltiplicador monetario.

En una economia abierta. con tipo de cambio fijo. la ralacidén
entre el dinaro v la base monetaria as una relacidén entre dos
variables enddogenas, miantras aque en una economia cerrada o an
una aconamia con tipo de cambio flexible. con dinero active, as
una ralacidén entre una variable exdgena (la base) v una wvariable
enddamna (el dinero)d,

En una economia con tipo da cambio fiio. la relacidn entre la
base monetaria v el dinero debe examinarse an el contexto de
alaun modelo macroeconomico. simples como los utilizados en aste
trabaioc u otros gue responda a enfogues distintos (véase [3]).
pero 21 examen como el mero cociente entrea dimero v base.
constante en todo momento., debe ser hecho muy cuidadamente.

En el primer modelo gque hemos utilirado., en eguilibrioc. la
relacidn incremental entre base v dinerc no se puade definir
poraue ambas  wvariables npo se modifican v el multiplicador
marginal queda indeterminado. En el corte plazo, un aumento ds la

base produce un aumento transitorio dea la cantidad da dinero con
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un “"multiolicador histérico” que varia a través del tiempo. Esta

variacion no se debe a modificaciones dea los coeficientes "c ¥
“r" debido a la influencia da otras wvariables ("c” v "r" estan
fijos) =ino a la dindamica introducida por la ecuacion Ial). En el
saqundo tieo de modalo. el multiplicador puede taner walor

inferior a la unidad.
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