Tipo da cambio fijo v multiolicadores monatarios.

Ellas Salama., LUNLP

L. £l propdsito principal de este trabaio 83 considerar alagunos
modelos simples ds tipo da cambioc fijo incorpoarando los
multiolicadores monétarios. En uma econcmia cearrada. wna

variacidn da la base monetaria provoca una wvariacidn da  la
cantidad de dinerc aus se ha modalado, de un modo simplificado.
can =l multipiicador monetario, aue usualmente es presantado con
coaficientas fijos adn cuando va an 1838 Jamese Peanninaton origind
12 pogion da un mulbiplicador flexible al relacionar al cocienta
de resarvas bapcarias= con @l estado de confianza de los peaocios
{véaza [&1). Este autor no llead a detarminar el limite desl
multiplicador, aspacto gua =8 deba a Robert Torrenzs. aue expresd
al multiplicador da los dapdsitos como la recioroca dal
coaficiente doa refarvas.

En szta modelacion. es importants sanalar gue la base monataria
as sxdasna. Por el contrario. en una economia abierta con tipa da
cambio Fiio. la base monebtaria eas endoosna v un aumantc
fdisminucidan) de la base tiene un afecto maximo sobre la cantidad
de dinerg inferior al caso de una scopomia cearrada ocoraue el
aumanto (disminucidn) de la base se comienza a anular & Lravas
da las disminuciones {aumantos) da las ressrvas internaciopalas.
anles de que al mecanismo del multiplicador opere complatamentas.

Para entrar directamente en materia postularemos imicisalmente
un modelo de tres eguaciones en las  wvariables (1} dinero,
definido como madios de pagos v suieko a wuna tasa de interés

nula fo Ppo relacionada con las tasas de marcadod, (2} base
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monataria, aue tiene como contrapartida los actives intarnos
los activos externos. ¥ (3) tasa da interes intarnma.

La primara ecuacidn modala &1 aAnilisis dindmico dal
mul tiplicador monatario. mediante al suouesto de aus &l proceso
de sxcansidn secundaria se da a través del tiemoo v no 'de un mode
irmediato. El supuesto dinimico ss aque un exceasa da ofarca  de
base monetaria sumenta la canptidad da dinaro (Véase [4]1. partm 2,
cap.8. para una explicacién afin no farmalizadal. i hay wuna
ofarta excedente da base, sllo sionifics aque los bancos Eienan
razsarvas libres por lo gue pormalmente expandiran el cradito: =i
hav un exceso da demanda de bass. los bancos estan sobraprestados
por 1o aue reducirdn el orédito.

La seaunda ecuacidn presaenta una curva LM an la gue la demandas
de dinero depande pegativaments de la tasa intaréds. Este efecto
de la tasa de interés =ignifica que 13 velpcidad del dinero es
varfable. Si bien sate supuesto se ha adiudicado. con diferencias
en el plantes. a lo= desarrollos asociados con &l kevenesianismo
v 2l monestari=mo o, retrocediendo en el tiempo, & Irving Fishar,
el concapto tiane bastanta mis antigladad (véase T121). Por dGbra
parte. Pavid Ricardo sstuvea a favor del @onbrol de la gantidad de
dinera sin hacer concesionms a la variacidn de la demanda: sn la
tarminologia contamporidnsa. S8 ha examinado 1la cuestidn de =i 1la
mata intermedia de la politica monetaria es la cantidad de dinero
Q ésktn corresida por los cambios de veleocidad v aus consti buve:
el ingreso pominal. (Para una exposicidn interasante da las
ideas monetariaz de David Ricardo. wéasa [20].) Se supons gue
tanto el inareso como 8l nivel de orecios eatan fijos: con aste

supuersto Al analisis se reduce a la cusnta capital del balance da




pagos sin entrar & cnésiﬂar&r la cuenta corriente. El supuasto
‘dinamico es que a8l axceszo de demanda de dinern afmcta
‘positivamante al nivel da la tasa de interéds interna & doméstics
¥ corresponde  al andlisis de una vertiente kevnesiana qus hs
eonsidarade gue la tasa ode  interds se afusta en el marcado dal
dinero (véase [B]. cap.X1:2).

Por ultimo, la tercera secuacidn postula ous los inaresos de
capitalas internacionales dapenden de ls difarencia entre la tasa
:;ntérﬁa de interés v 1la tasa interpaciconal. la ogue sa supons
fija. Como ha sido ssfjalado (véass fll1]. ‘cap.9), hay una
dnconpatibilidad entra la scuacidn b) v la ecuacidn e). En esta
Oltima. los flujos de capital daberlan degandar de la darivada de
las tasas de intards respecto del tiempo &. alternativaments. =1
stock de activos (o pasivos) extarngs depender del nivel da 1a
kasa de interds. Por otra parte. cemo el modelo no reaistra el
stock da activos externos no considara  los cobrod & pagos  de
interm=ess. seaon gue 1a sodomlia sed acreedora & deddora del resto
aﬂi mundo., A pesar de estas dificultades de especificacisds, la
gcuacidn o) ha sido ampllismente wtilizada mn la literatura. lo
éuu tambidn =e hace aagui.

5in la primer ecuacién. de ajuste dindmico de la cantidad de

‘dinern, el modelo se reduciria a dos ecuacicnes que en forma
astatica son muv confocidas en la literaktura da macrosconomia
internacicnal. La tasa de interéds. para una peguafia economia
#bierta a los movimieptns de capitales. se fiia exteriorments.

‘Fijada la tasa d= interés. se datermina la démanda de ba=za

‘mondgtaria abe en eguilibrio es iaual a la ofarts de bass,

compussta por activos extarros v erddito inkarno, E1 modela




proporciona el conocido rasultado del enfoque monetarioc de la
balanza da paoos de aue fiiada la demanda de dinero. un aumanto
del cradito interno disminuve los activos externos en  igual
maanitud v aue an eauilibriao, 1la tasa interna de interés es igual
s la tasa internacional. Modelos con especificaciones distintas
proporcionan &l resultado de gua la variacidén de las resarvas

intarnacionales pUede sSar da una maanitud dinfarior ean wvalor

absoluta a la wvariacidgn del ocrédite (véase T[137). Estos
resul tados v 6Gtros ralacionados han sido expusstos en la
litaratura macroscondmica (ver [1]. cap.l10). En las sacciones

iniciales da esta trabajo el intarés esta pussto no tanto en los
resyl kados estdticos sino en el anilisis dinamico. Al  resoecto.
deba mencionarse sl trabaio mancionado en la referencia (21 aue
ha analizado también 1a dinamica en un trabajo aue modela los
panicos bancarioz an una economia abierta & introduce sendas
acuaciones que raelacionan el cociante circulante/depdsitos con la
tasa de wmfsctivo minimo v &sta con la tasa de interds. Estos
a=pectas no se incluven 8n aste trabajo con lo aue los objativos
dal anidliais dindmico afectuads an [2] difiaren.

Z. Modelo I. Las ecuaciones dinimicas. todas ellas linealez. son:

[a) dM/dt = GuiGES = Te+rl(l=-c) M) Q1>0. D<o, Oar<l
Ib) difdt = @zfa - Ti — M) Gz, a>*0, fr0
Ic) dG/dt = @afi — ix) Qe sl

En Ta)l, G+3 constituyen la oferta de base monstaria. aue tiens
un elemants esxdoano en dinero activeo (5. los activos intarnos) v
un elesments endbaenos 6 de dinero pasive (G, oro o resarvas
inkernacionales) (véasze (31). E1 parametro "c” representa la

proporcidn fija antre circulante v total de dinerc (M) v =l
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paramatro “r" reorezanta la reserva bancaris sobre los depdsitos,
en tantoc por una. La Bocuacidon a) postula aue cuando la ofarta da
baze (G+5) supera a la demanda de base. [c+r(l-c)IM. la cantidad
des dinaro =& expande. Obsédrvesa gqua los coaficisntas "¢ v “r"
sstan fijos en todo momente. haciendo asi{ caso omiso de alaunos
araumantos que los flexibilizan. En la ecuacidn Ib) la damanda de
dinero esta dada por (a-fi). Cuando la demanda de dinero supara a
la ofarta de dinero. M, 1a tasa de intearés. i. aumenta & travéds
del tismpo. En Ie) las reservas internaciodales aumentan cuando
la taza de interd=z doméstica ms superior a la guas rige en los
mercados intarpacionalss (ix). Por al contrario. si la tasa de
intaréds doméstica #s inferior a la internacional se proveoca una

salida de capitales oaque continua hasta que las tasas intarma e

intarnacional se igualan.

En wnuilibrio, la solucion para las tres wvariables es la

siguisnte:
I T ix
M= a - f.ix
G = fa=-f.ix)fc+ri{l-g)] - 8
En los siquisntes ajemplos =uponemos aus =a cumpolen las
condiciones da estabilidad a las gue se& alude mids adelante,

il Supfngase: un aumento exdgena da S an la ecuacidn Ia). EIl
afecto asrd gua la cantidad de dinearoc comienza a aumentar. En la
ecuacion Ib) el aumento de la cantidad de dinaro comenzarada a
reducir la tasa de interas interna v por la ecuvacidn Ic) 1la
reducccitn de la taza de interés provocarad una salida de
capitales v la consiguiente disminucidon de 1a base monetaria a

través de la calda de las resarvas interpacionales. El aumanto
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exodgang de la bass ogourre dnicialmente v comisnza a sar
compensada oo la calda de  resarvas internacionales dus  hace
diaminuir la basa. ii) Obtro caso esta dado por un aumento Bxoqeno
0 chogus externs dea la demanda de diners (imsremente del
cosficiente "a’). Subs consecusntammnts la tasa de intardéds o
ingrasan capitalss del exterior haciando aumantar la cantidsd de
dinero hasta que la tasa de interés doméstica se vuelwva a ifaualar
4 13 tasa internacional. 11i) Consideremos al caso de un aumsnto
die la euprasion [erril-c}] oue pueds ocurrir tanto oDor un
inuremento de los coeficientes "¢" & "r" 5 da ambos. Por la
sotiracidn la) comisnza a disminuir H. lo aua en Ib) provoca un
aumento de la tasa da interés intarna y an  la eguacién Ic) s=a
produce en consecuencia un inareso de capitales aue hace aumentar
la vaptidad de dinero. El process siqus hasta qgue se rastaura al
sgquilibrio. 1%} Supdngase. por Ultimo. un aumento de la tasa
inkerracional de intarés ("ix"). Se producird una salida da
reEsarvas aue hard disminuir Ia basa v 1la cantidad de diners v
subird la tasa de intergs hasta igualar a la tasa intarnacional .

3. La ecuacidan caracterlstica (EC) correspondiente a las

ecuacionas Ta) a Ic} es la siguiante:

EC.I) % ¢ [@i()+Qzf]#% + [i@z()TIX + Ci0z0s = O
donda [} = edr{l-o)>0 aqui ¥ an lo sucesivo.
Las oondlciones da estabilidad puaden enunciarse dal siauisntae

mode (véase [L&]. qiﬂ- 212/216):

fa) lo= coeficiantes de los términos deben sear positives:(b) la
difarencla antre el nrudu:tp del coaficienta del seaundo términog
oor &l coeficiente del tercer término menos el preducte dal
cosficiente del primsr Eérmino (igual a 1a unidad) por el térmipo

indapendienta debe ser también positivo. Dados loa sianos
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atribuidos a los pardmetros. la condicion (a) se cumple, como =a
puade comprobar por observaciédn directa. En cuanto a la condicidn
de estabilidad, ésta se puede expresar dal siauisnte mode;

CE. 1) Ci()3F + QzfE() - Gz » O
ffadn ava el tercer término es el dnico nemativo. wvalores

relativaments altos da Qi & da Gz & de ambos podrian parmitir al
cumplimiante de la condicign (bBY: =in embarao. T & (c+rli-c)l &
ambos no daban sar axtremadaments peauafios va aue harian casi
mulos los dos primeros términos. Por otra parte. valores paguanocs
de @ permitirdn bambién el cumplimiente de la condicién de
astabilidad: en cambio, wvalurss altes de O3 opodrdn hacer
inestable sl =istema. Daba safalarse gua alguna exparimantacidn
pumdrics sugiera qua el wvaloar da Q3. &n relacion a 1 v Q2.
debaria gsr miuy drande para gue hava inestabilidad.

20ue =sucedarfa gi aliminamos en el modelo la dinamica dea la
scuadidn la), lo aus implica suponer gque el proceso de creacidn
da dinsro & partir do 1la bafe monetaria se da inmadiataments (1o
giue por obra parte constituve una presentacidn aloo usual da  la
liamada “oferta da dinsrc” en los modeles macroecondmices)?
Tendriamos en este caso las siguientes ecuacignes difarenciales
gn taza de interéds vy resarvas internacienales:

Ia.al difdb = @efa = 1 = (G480 Terr{l-ciT) Gz >0

la.b} dG/dE Qali - ix) =k Bl]

L1]

De acusrdo con 1la ecuacién caracteristica el sistema formado
per [a.a v Ta.b e= @stable para cualesguiera valores de Qz v Qu:

EC.Ta) M2 + CzfX + Cen/() = O

La salucidn de sauilibrio @s la siguienta:
f = {%
G = (& - f.ix)[e + r{1l-c)] - B
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5. En eska seccidn v ‘en 13 siguienta examinaremos dos clases da
politica monataria aue le auitan al sistema de pabrdn oro. aue as
un caso espeacial da bipo de cambio fidio. bastante de su ajuste
automatico: s Etraka., por una parte,. da la estarilizacidn o
neutralizacidn de los resultados monetarios dal balance da pagos
¥. por otra parte, de las llamadas "reolas del jueao” del patrén
aro.

58 tiane dos politicas opusstas en cuanto a sus fines: la
primera trata de evitar al ajuste del balance de paaos, la
segunda tiane por cbieto acelerar el aiuste. El analisis de las
secciongs anteriorss supone que la autoridad monataria no
esteriliza las wariacionss de & mediants cambios de {oual
maanitud v signe opuasto de 5, Supongamos ahora aue neutraliza
instantansamanta los movimientos en laz reservasa. (Una razdn para
hacarlo es la posible inflexibilidad del nivel de pracios aua en
aste modalo no consideramos). En este caso se tendrd aue la  suma
G¥S. la base monetaria, estara fija. €1 modelo de la seccidn da

la spocion 2. s8 modifica del sicguiente modo:

Modaela II.

II.a) dMidt = el (G+8)1 — [e+r(l-c) 1N} 010, O<gel, Dar<l
II.6) difdt = Dzla = i = M]
Om acuerdo con la ecuacidn caracteristica el sistema es

estable para clhalesaquisra valores de loz paramatros:

EC.TIY % + (0u()+@2FIX + @uQa()f = 0
v la solucidn da mauilibrio es:

M (G+51/{c+r{l-c)]

fa — (G+5)Y/Tovr{l-c)7 3/ ¢

=t
n
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g8 infiarem aua las resarvas intarnpacionales v los activos
internos guadan indeterminados. no as{ su suma. Por otra parte,
la autoridad monstaria “recupara” la libartad de fifar 1la
cantidad de dinero ¥ la tasa interpa de interds no es
nacesariamants igual a la tasa internacional. En lo aum respacta
al “multisclicador histérico”. entendido coma el cociante
obsarvado entre dinerc v basa, su valor es variable a través desl
tiempo aildn cuando los coeficientes "¢” v "r” esten fijos. Una
dificultad de esta politica. dejando de lado la cuestidn des la
posibilidad practica para concretarla. estriba en aus la tasa da
intarés da las reservas puede ser inferior, en detarminadas
situaciones. a la tasa de interés del crédito intarno wutilizado
en la politica de esterilizacién. aeanerdndosa asi{ modificaciones
an @&l resultadc ocerativo de la sutoridad monetaria.

El supussto de due la autoridad monetaria neutraliza
inmediatamenta los efectos monetariaos del balance de paoos podria
ser poco realista. Un paso en direceiéan a un mayor raalismo saria
supaner aue la politica de esterilizacidn opera con rezacos., El
siguisntes modalo los incorpora sn la esterilizacién de los

afactos monetarios del balance de pados.

Moedalo IIT.

ITI.al dM/de f(e+s) - ferrli-ciind
III.B) di/fde = Qz{a - fi - M)

ITT.e) diG*S)/dt = n.ftE:;1 - [G+5)11)

La ecuacidn caractaristica es la siguients:

EC.TIT) X 4[Qu()+@2f+Qu )X+ (Qu(Qe()+Q2f)+Q4Q2() F1X+0402Q4 () F=0
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S8 pueds demoatrar qua da acusrdo con esta acucidén el modelo
e= éstable (los Eté&rminoa tisnen coeficientes positives v la
diferencia antre al srodicts dal ssaundes por sl ELarcero vy al
producto del primero por &l cuarto es poaitival. En cuanta a la
zsolucidn astdtica &= la misma gue la del modelo II.

&. Consideremos ahora la situacidn en que la autoridad econdmica
decide tenar wuna mata da rezarvas. Un obiativo asz!{ aparacs
vinculado con las llamadas “realas del fJusgo"” del patron oro
(véa=ea [17]. péa. B%). Aclaremos de=de va que hav. por lo manos.
dos acepcionas del tarmine "realas del jueao”. De ascuardo con una
da ellas, por “reglas del juegn” s=2 entiende gue las autoridades
monatarias no llavarin a cabo una politica para imoedir el ajusts
del balanca da pacos, esto &z, seduciridn la ecantidad da bass
monetaria cuandd sa produce Wna salida dea oro v resarvas v
vicevarss. Para la sagunda scepcidn =g reproduce un parrafo del
Informe Macmillan, escrito an 1931, tomado da la refsrancia

biblipaorafica citada an esta piarrafo:

"Cuando sa piarde oro, &l Banco Central =s provisto con
una safal automidtica del suraimiento de condicioness aus
pueda hacer negesaria una accidn opositiva. El fin
dltimoa -la restauracidn del valor intarmacional da la
moneda 8sta claro- pero la accion & tomar. v 8l oraciso
momentno an qus debs tomarse. es una cuestidén de
discracidn v Jjuicie. en una palabra da “masaio”...EL
sentido en &l cual el patrdn oro pueds ser calificado
dia automatico es asi muy limitado: s automatico =olo
coma un indicador de la necesidad de acocian v dal fin
gue debe lograrse.”

Hurk=se [18. pig. 71/72%. por su parts. en un analisis

citado con alauna frecuencia, dijo:
“Aahora bien. el Jwicio tradicignal respecto gl
funcionamiento dal patrdn oro an barras. asianaba a los
bancos centrales alao mas que la fupcidan pasiva de
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cgonvartir la moneda interpna en internacional, W
vicevarsa. Cuande el oro ingresaba an 8l pais, ara de
ezparar auz el Banca canktral aumentase la ofarta de
nonada naciopnal, nmo solamenta mediante la &adaui=zician
da este oro sino, también, por madio dea la comora de
disponibilidades intarnas adicionales; andalogamants,
cuando &l ore salla. suponlaza aua al Banco eentral
reduciria tambidn sus disponibilidades dntarnas. Da
este modo. la influencia de los movimierntos del are
sobra 1a basea crediticia interna resul taba
amplificada. .

“Tales fueron. en esencia. las "reclas del jueqo”.
madiante las cuale= habla de ouiarse un Banco central
an su polltica interpa. Huelaa decir aue nupca sa
precisargn en términos preacisos, % Ooue ciasrtamante
hubiese resultado diticil hacerlo asi. "El maneijo da un

patron intarnacional es un arte vy oo una ciencia. v
nadies pretenderia gque 3 posibla formular un cbSdigo
concreto da accian libre de axcapoionas ¥

pecul iaridades, cuva obsarvancia fuese obligatoria. =o
pans de arruimar la estructura interna' (Informe dal
Comitd Macmililan., parrafo 471, Las "realas” no  fTusron
nunca otbtra cosa gus un conjunto de simoles safales
adwertencias,

Recientemante Mckinnon (védase [227) ha analizadg
wxtonzamanta el tema da Ja= reglas del iumas da los sistemas
marekariog intarmacicrales. En =4y trabaio. azte autar trata de
sintetizar las reglas con las que fupciond el sistama mofAstbario
intarmacional en aproximadaments &l Gltimo s=iglo. El sisteama dal
patron oro es resumicdo en seis reglas v otras tantas sintatizan
al sistema da Hretton Woods: aclaremosz gue las realas aque expone
McRinnon para &l sistema del pabtrédn oro son compatibles con la
primars acepcicn expuesta mas arriba para la expresidn "reglas
del juego” con  la salvedad de ague incorpora una  regla

eontingenta., a =aber, la llamada reala de Bagehot para el

tratamianto de las crisis bancarias: La autoridad monetaria debe




prestar con libaralidad a las entidades sanas e iliauidas a altas
tasa= de interds. Para mavor claridad., resumimos las seiz reglas
de McKinnon para el patron oro:
I. Fijar @l precio oficial dael oro v aplicar la convertibilidad
entre la moneda nacional v =l oro.
11. He restringir la exportacidén o importacidn de oro cor los
residentes.
IIT. Reapaldar con metilico la smisidn de billetes de banco v de
monadas.
IV. En las crisis de iliguidez de corto plazo., prestar. oor parte
de la autoridad monataria, con liberalidad v a altas tasas da
interas.
¥. Si 1la Resla I es suspendida temporariamente. restaurar la
cornvertibilidad a la paridad anterior a la brevedad posibla.
¥I. Parmitir aue el nival da precios =aa enddasnamants
determinado por la oferta y demanda mundial de oro.

McKinnon aclara en 1a primar nota al pie de pagina: “La
expre=idn "Aules of the Gama" as a menudo atribuida a J.M.Keynes.

"

En su  trabaijo Las consecuencias sconomicas de Mr.Churchill”
{1925) Keyrnes =a rafirid una var a las "realas del juego dal
patran oro” ague estaban obligands al Banco de Inglaterra a
disminuir el eréadito, Sin embargo., Kavnes no hizo 1la lista
literal v =istemitica de lo aue el pensd eran las realas
importantes, ni tampoco lo han hecho autores posteriores dues  han
utilizado esta popular exprasion.”

Para incarporar las realas del jusco a los modelos  vistos
antes . partiremos de la modelacidn de  la secoidn 2. planteando

otro modalo gus puede sSer considerado comg una formalizaclion de
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la interpratacion de Keynes da las “realas del jueac”: ‘“Usted
conduce sus asuntos de modo de po tender a ganar o peardar arandes

cantidades de oreo™ [197.

Modelo IV

Iv,2) dM/dt = Qul {G+3) = (c+r{l-c17IM] Qu>0
V. B di/fat = @zla -f.1 - M]

Iv.c) d3/de = Qali — ix)

Iv.d) ds/de = QufG - Gm)

Lam Eres primeras ecuaciones no necesitan comentarios por
haberse vistes wa antes. La dltima ecuacidn corrasponde a la
regla de politica monetaria va mencionada de tanar una meta da
razarvas  (Gm),. Cuando G2Gm, 1la autoridad monataria deba
incremantar su crédito interno (o rescatar sus bonps): en cambio.
cuando G<Gm debe reducir su crédito (o colocar bonas).

Las “"raglas del FJusgo”. como una cuestidn practica, pusdan
Zar de aplicacidin asimétrica por parte da los paizes deficitarios
v por lo=s palses superavitarios: los primeros sa van constredidos
a aplicarlas mientras aue los sedundos pusdan no aolicarlas o, lo
aus a= eauivalenta, puadan fijar para Gm wvalorez muy altes,
posiblements con el desianio de alcanzar un  poder heasmédnico

(véhasa [57. pag.33).

MocKinnon cita a Bloomfiaeld guien emscribid:

“Ciertaments. no pusdo sncontrar una clara evidencia de
gua alaln banco central hava alouna vez bajado su  tasa
de interés a continuacidn de un influino de oro desde el
extarior por su deseso @axplicito de Jugar. o adn de
demostrar su conocimiento de las “raglas del jueao”.”

Continwa MoKinmpon diciendo: "asimétricamentea. las tasas des

interds fusron rdpidaments aumentadas en respussta a uns  =alida
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de oro."
La ecudacidn caractari=tica del Modeln IV ez la siguisnte:
X4 4 TQi() + @ef1%? 4+ 20z()F%Z + Q07X + U02GI04 = ©

Las condicionas de estabilidad (Lignard-Chipart) se ousdan
expresar dal siguisnts modo: los coaficisntes dal saaundo. tercer
¥ auinto  té&rmino debsn sar positivos v tambidn el siguients

determinants debs ser positive ([1&6]. p&o.242):

Czf+Oef ) GiC0z0a 0
i Qiazl ) f QuQz0a0.
[+] Qzf+aui) DuQz03

El dusarrollo de este determinante permite lleasar a la siouisnts
sxpre=ion de la condicidn da estabilidad:
CE.TV) @u0)?f + Gaf™() - @2 - T(02/@0) F2+27 )+ (0s/0z) (127040

La similitud con la condicidn de estabilidad CE.I) del models
de la seccion 2. =S8 pueda observar directamanta: cara Q4 = 0:
ambas  condiciones ceinciden. En la condicidn CE.IV. waloras
relativamente altos ds ©t y G2 favorecen la estabilidad del

sistema ¥ valores altos da @ v Qs favorecen la inestabilidad.

Lta solucidn estitica es la siquiante:

G = Gm

i=s ix

H = fa=T.ix)

5 = (c4rll=c))fa=1.ix) - Gm

Con respecto al modeleo de la seccidn 2.. pusda cbservarsm la
inversidn de los roies aque juadan el cradito interno v las

resarvasz intarnaciorales. En la seccion 2. sa fifaba exdaenamante
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el ocréddita interno vy al nivel da researvas Sa adaptaba
andéasnamante: en a2l presanta modelo, las resarvas son fija=s por
constituir una mata v el crédito interno debe adaptarza 2 e3a

mata.
e obtisanen los siguientes resultados dea estatica comparaca:
1} Un aumento de Gmn disminuva %S en la misma maanitud: 2) Un

incramento dea 1a tass internacional de dinterda disminuve al
cradito Interno; 31 Un aumentbo da la demandz de dinsro
(cpaficianta "a”) aumenta al crédito intarno.

F = intear=sante =afalar gus al modelo de la seccidn 2 pouads
recibir una interoretacion bien distinta. Se trata ahora de wuna
economia carrada, donde G ¥ 5 son dos activos intarncs de 1la
autoridad monstaria, similarss antre si. El activp S esta fifo v
responds a 1a ragla friedmaniana de fijar la gantidad de dinero.
miantras gus sl activo G responds a3 una reola de tasas de interés
gus trata da loarar una mata da ta=a fijada discrecicnalmenta por

&l tanogo central.

£z pozible efectuar un analisis que tiene paralelo=z con =1 de
la seccidn 2 pero con la limitacidn =seffalada hacia el final de

#=ta saccidn.

i) 51 =l banco central aumenta el activo 5. ss incramanta la
cantidad de dinera v baja la tasa de intargs, pero la reagla da
interds da la autoridad monstaria la lleva a disminuir &1 activeo
G hasta gue la variacidén de este activo se fausle en  walor
absocluto con la del activo S. ii) Sucdnasse un  aumento de la
damanda da dinaroc (incremento dal coeficienta a). La tasa da

intarés aumentard v la autoridad monetaria incrementard la base
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monetaria a btraves del aumanto dal activo G para hacear descender
la tasa v acompafar al aumento de la demanda de dinerg con  un
aymanto de la ofarta. iii) Otro eiemplo ez el aumento da  la
demanda de basa. a través de un aumente de los coeficientas "e" y
“r*+ gae la cantidad de dinaro. haciando subir la tasa d8
interés, lo aque lleva al banco csntral a aumantar su activo G
para mantaner la meta de tasas. iv)] Como Gltimo ejemplo. =i el
banco cantral cambia su meta de taza dea interés, aumeantandola. =e
tiape aua el activo G debe disminuir provocando wuna raduccidn da
la baza monetaria ¥ la cantidad de dinearo gue provocara un
auments dea la tasa de interés,

Existiria, entonces, una aparesnte zimilitud entre un modalo
da una economia pegusfia v abierta, con tipo de cambio fijoc. v un
modele de una economia cerrada con politica de fijacidn de tasas
da  intards. QOb=érvesa gqua on ambos sistemas la adtoridad
monataria acomoda automiticamente las variacionas extdenas da la
oferta v la demanda de dinero (casos i, ii v iii da las seccionas
2. v 5.). Obsérvesa asimismo la similitud frente a los cambios an
"ixn" (cazos 2.iv y S.iv).

Las diferencias radican en aspectos no contempiados por el
madelo. Desde sl punto da vista de las expectativas sobra sl tipo
de cambio v sobra la demanda de dinero, hav seguramantea
diferencias entre gua la cartara del banco central asta intaarada
con divisas v oro o por orédito interno. Esta cusstidn S8
corrazponda con una antigua discusidm aue ha sido examinada con
dotalle por Rist (wéase [14]). cap.3). con un tormo critico de las
idea= de David Ricardo. Mientras gue Ricardo sostuvo gus lo aue

importaba ara la cantidad de dinere (basze monetarial) v no su
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composicidn an dinero con respaldo v dinerp sin respaldo. otros
acanamistas, entra ellos A. Marshall, hiciaron wna clara
distincion entre ambas =ituaciones. E= oportuno citar las
palabras de David Ricardo (721. cap. XXVII. pda. lé4). para una

mavor opracisidn:

"e..51 bien (el paoel monedal no tiana wvalor
intrinseco. su walor en cambio. limitando su
cantidad, a= tanm grandes como sl dem una monada de
igqual denominacidn o da una barra de matal del aue
8= hecha 8sa moneda. Siguiendo &l mismo principio.
a =aber, al de 1la limitacidn de la cantidad, wuna
monada baja da lay circularfa con &l mismo wvalor
gua debarfas tanar =i fusra de peso v titulo
lagalas, v econ Bl da la cantidad de metal ague
contuviara. ..

Y...5in embaran. la experiencia demuestra aue ni
un Estado ni un banco han tanido nunca facultad
ilimitada de emitir papel moneda sin abusar de esa
facultad: por consiguiente. en todos los Estados.
tla emisidn de papal moneda debiera estar baio
alogun control. v nada mejor para ello aue sometar
a los emisores a la obligacidn e pagar sus
billateas esn moneda de oro o an linootaes..”

La distincidn entra moneda con respaldo y moneda sin re=spaldo
hd sido hecha tambidn recientemante por McCallum (véase [15].
pao. 257). al ‘desarrollar un modelo de patrdn oro. advirtienda
gue podrian darse atagues especulativos si el porcentaje de
respalde orc de la emizidn monetaria fuese raducido.

El modelo de la seccion 2. puede extenderse incorporando una
ecuacion del mercado de mercancias gue contenga el resultbado da
la cuanta comercial. D loe safalarss qua la aparanta

coresoondencia sefalada con &l modelo de economia cerrada ocon
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politica de tasas de interds cesa e&n el caso de pracios
variables: &1 modelo no tiene una solucidn estitica coherente va
que determinada la tass de interés por la politica monetaria. las
escuacionas dal mercado de marcancias v del mercado monatario
rezsualven ambas una Gnica wvariablea. a saber la cantidad real da
dinero (vaase [3171).

9. Veramos en esta seccidn up modelo distinto en lo que raspeacta
a la especificacion del movimiento de capitales. (Para wuna
critica da e=ste tipo dea modelo védase [7].) Sigquiesndo trabajos
axpuastos en la litaratwra ([1] ¥ [101), consideraremos un modelo
donde havy dos tipos de bonos Quae no son sustitutos perfectos
entre si. uno 2 moneda nacicnal ., no comarcializado
intarnacionalmente. v okro en monada extraniera. comercializado
internacionalmente. También se incorpora el sistema bancario de
un modo distinto al utilirado an las seaccione=s anteriorss. Sa

mankbtimne sl supussto de pals paquefo.

Modelo V

.a) mir.slW + ed(r.s)W = G+

b)Y bBlir.sIW + (1-2)dir.sYW = B + pir.sw

21 flr.s)w = F

Al W = gfIW + dIW = p{IW + B{IW + F{IW = G+S+B+F

A i~

La motacidn as la siguienta:
f: tasa de interés bangaria factiva v pasiva. haciendo caso

omiso del maroen de intermediacidn) v de los bonos en moneda

naciaonal :
5 taza de interés de losz bonocs an monada extranjara.
i), dfYy, (). B{), f(): funcione=z de demanda da circulante

v de depdsitos a la vista sujstos a un encaje del 100%, depdsitos

bancarios a tasa de interas de mercado. préstamos, bonos ,
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domasticos v bonos axtarnos

saran ascritas excluvando los

coafigienta de ancaim
riagueza

[ - B
W

Laz incdanitas del modale

respactivaments . {Eztazs Ffuncionas

parantesis, )

minimo bancario

son . 1la tass de interds r v el nivel

de reservas, G. Con dos cualesauiera de las tres primeras
gcuaciocnes. se resuelven astas dos incoanitas. dada la
rastriccion de la rigueza. Tanto s como S (tasa de interéds de los

bonos an moneda extraniera v

crédito intmrno. respectivamenta)

askan dadoz. La= derivadas parciales respecto de r tismpen los
siguisntes signos:

Crs0. de>0, br>0, prd0., Tr<O

Bbe  la ecuacidn da la riguefa se obtiensn las sicuisntes
ralacionas:

e +d =g+ F=1

Cr *+ dr + by - prt fr =0
De esta Ultima eacuacidn su

= br

cr + ady + fr = or

rga que:

{l-aldr<d

lLa autoridad monetaria puedm. en B8l contexto de aste modelo.,

efectuar dos tipos da

ocparacionas de
bancario.

encaia Veamos an

nival de resarvas de una ooeracidn da mercado abierto.

con bonos domésticos:

marcado abierto

oparaciones de politica monataria:
¥ variacion del comficiante da
primer té&rmino el efacto sobra el

efectuada

=@ obtiena:

diE/ds = —feflortede+fr) v -1 ¢ dE/dS < 0. para criede<O,
donde o2, agui v en el resto da aste trabajo, B= una Totacidn
abreviada para las operaciones de mercado abierto efectuadas con
bonos dom@sticos: d5 tal gue dB=-dS. Por otra parte. dado gue
dG=-dF. la rigueza no varla en estas operaciones.
La variacién de la tasa de interfds msta dada por 1a



siguisnte expresion.
dr/ds = | /Wlcr+edr+fr)<0
En este maodalo. podemos llamar dinero a ©. aue represanta el

girculantas o el circulanta v los decédsitos a la wvista con un
encajim del 100% Sa tiena, eantoncez., agus al multiplicador

monetario en las oparaciones de mercado abierto esta dado por:
de/ds = 1 4+ de/ds - edD/ds

De  acusrdo con a=ta escuacidn el dinerpo aumenta en la misma
magnitbud aue el crédito interno corregide por la variacion de las
reaarvas y la variacign de demanda de base monstaria de los
barcos para cumplir con el encaje minimo sobre los depdsitos a
interés, 2i =a remolaza dG/dS v edD/dS por sus corresoondientes

exprasionas sa tiana:

de/ds = 1 - fe/lerrade®Tec) - ede/(crtedr+fi)

Efmctuando oparacionss =a lleaa a aque:
dC/ds = e/ lopvade+fe i<l
En &1 lado derscho de la pendltima ecuacion el seaqundo término

as negative v el tercer tarmino es positive. Un aumento del
erddito interno hace disminuir las reservas interpacionales v la
tasa ‘inkterna de interas. La disminucidn de las ressrvas
internacionalas hace diaminuir la base v con ello la cantidad de
diparo (efecto del término -fe/lcrtedr+fr), La disminucién de la
tasa da interds, por otra parte., hace disminuir la damanda da
depdsitos a intards v con &llo la demanda de reservas bancarias
por 1o aue libeara fondos para aqua la ecafda de la cantidad de
dinaro sea menor (afacto dal tdrmino -ede/(crdadesFrld.

La wvariacidn de los depdsitos a interds esta dada por la

siguiente expreasidn:
db/fdS = e /loetaderfrlcQ
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Por su parte, la variacidn del "dinero amplia”. incluvando los
depfsitos a interéz. ea ambigia wva gue depande dal siano de
{cretdr ) gum pusda =8¢ positivo & necativeo. S5i este téarmino es
peaative wna opearacidn de mercado abierto expansiva provocard un
aumanto del “dinero amplio”.

Consideramos abora el otro instrumento de politica mometaria.
;Como afecta wna wvariacidn del encais =obre los depdzitos a
interés a las variables enddgepas del modelo? Los resultados se
correszpondan, con los gua s2 obtienan para las operagionas de

mercado abiarto.La wvariacidn de la tasza da interés esta dada por:
dr/de = -df{crtede+fr)z0
v la wvariacicon de las resarvas intarnacionales:
da/de = frwd/ (crtadr+fr) >0
En la gue respecta al dinereo (medios de pacos). s& obtiene aue

ésta disminuve =i aumenta a8l coeficienta da encaja de los

depdsitas a Interas:
dc/de = —-crWd/(crtadr+fr)<0
Par su parte, la variacidn de los depositos a interés resulta

da la siguients ecuacion:
di/de = —deWd/{cetade +fr ) >0
Como asta variacidn tiene sl siano oouesto a la de los medios

de paoo. la suma de ambas variaciones (de ¢ v de @Y tiana =signo

ambiauo:
dic+D /e = =(cr+deiWd/(crtede+fel

va gum la suma {ced+de)>20,

Cuando suba @l coeficiente 8 da encaje., se& oroducea una
situacian “"inicial™ de iliquidez, por el aumento de la demanda de
baze monetaria. Sube la tasa de interds. se demanda manos dinaro
Y mis depoi=itos a intearés v s proveca un ingreso de capitales

aqua contrarresta la iliguidez de un modo ambicguo.
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£l resul tado orecedante marca la dificultad de intentar al

control de la cantidad da dinero en su llamada dafinicidn ampolia.
a= decir, incorporands los decdsitos a interés.
9. Alaunas canclusiones. En estas notas se han mostrado  los
rasiil tados cue oroporcionan dos modelos diferentes v alaumnas de
sSus variantes: ‘en la parta inicial =a ha hecho anfasis Ben =l
analisis dindmico ¥ en 8l modelo de activos se ha hecho @nfasis
sobre los rasultados de estatica comparada. Mo tendria uwtkilidad
volver a repetir agui todos esos resultados., por lo que  nos
limitaremos a considerar los resultadeos ralacionados con el
multinlicador monetario.

Em una pconomia abierta. con tipo de cambio fijo. la' relacién
entre al dineroc ¥ la base monetaria es una relacidn sntre dos
variables snddgenas. misantrasz aque en una economia cerrada o an
uns econgmia con tipo de cambio flexible. con diperoc active., eas
una ralacion entre una variable exdgena (la base) v una ‘wvariable
enddanna (el dinero).

En una economia con btioo da cambio fiio. la relacidn entra 13
base monataria v el dinero debe examinarss en 2l contexto de
alaun modelo macroecondmico, simples como los utilizados en este
trabajo u otros gue resoonda a enfogues distintos (véase [9]).
paro 81 examen coma 21 merg cociente entra dinerc v base,
constante en todo momento., debe sar hecho muy cuidadamente.

En el primar modelo aue hemos utilirado, en eguilibrio. la
Felacidon incremantal enkra base vy dinerc po se pusdes definir
poraue ambas wvariables no -se modifican v el multiplicador
marginal gueda indeterminado. En 8l corto plaro. un aumento da la

base oroduce wn aumento tramsitorio da la cantidad de dinerc con
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un "multiolicador histérico” aue varia a travéas del tiempo. Esta

-

wariacion no se deba a modificaciaones de los coeficientes " W

"r" depido a
fiios) sipo a
sagundo bipo

inferior a la

1 "

l1a influencia da otras wvariables ("c” v "r" astan
la dinamica introducida por la scuacion Ial. En al
de modalo, el multiplicador puede taner walor

unidad.
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