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PRESENTACION

El Proyecto Movilizacion de Ahorros Rurales en la Repu-
blica Dominicana ha sido resultado del acuerdo de donaciéon
entre la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Esta-
dos Unidos de América y el Banco Central de la Republica
Dominicana, firmado el 19 de agosto de 1983 (Proyecto de
AID ndmero 517-0179), v ha contado con la asistencia técni-
ca de Ohio State University. Su objetivo principal ha sido me-
jorar la oferta de servicios financieros en las areas rurales de la
Republica Dominicana, mediante un aumento de la eficiencia
de las instituciones que operan en esas areas y una expansion
del acceso de la poblacion rural tanto a servicios de depositos
como de préstamos. Este proposito se ha intentado lograr
con programas piloto de movilizacion de depositos por el
Banco Agricola de la Repiiblica Dominicana y algunas coope-
rativas, el mejoramiento del manejo financiero de estas ins-
tituciones, investigaciones sobre mercados financieros y refor-
mas de politica. Esta coleccion de ensayos constituye parte
de los esfuerzos de diseminacion de informacion sobre merca-
dos financieros patrocinados por el Proyecto.

Este trabajo analiza el impacto de reformas financieras en
pequefas economias abiertas y sugiere medidas de politica
econOmica tendentes a suavizar los posibles efectos perversos
de semejantes reformas. La economia dominicana fue objeto
en 1985 de una reforma cambiaria sustancial. Los tipos de
cambio fueron unificados el 23 de enero de 1985, poniendo
punto final al régimen de tasas de cambio duales implementa-
do en 16G7. Sin embargo e! sistema cambiario no era el Gnico
que estapa fragmentado. Un exceso de regulacion sobre el
sistema financiero ha producido segmentacion de los merca-
dos ‘inancieros y diferenciales importantes entre las tasas de
interés de ambos mercados. La uniiicacion del sistema finan-
ciero doeminicano deberd ser la sequnda gran reforma macro-
econdmica. El presente trabajo ofrece un instrumental teori-



co que permite evaluar los efectos potenciales de una unifica-
cion financiera en una economia abierta.

El titulo original de este trabajo es: Un Marco Tedrico
para Analizar la Interrelacion de los Mercados Financieros y
Cambiario en la Republica Dominicana y fue presentado en
el Tercer Taller del Proyecto en Puerto Plata, del 19 al 21 de
septiembre de 1985.

Este trabajo recoge las opiniones personales del autor y
no necesariamente las del Banco Central de la Republica Do-
minicana, la Agencia para el Desarrollo Internacional y otras
instituciones vinculadas al Provecto. El autor agradece las
observaciones de Jeffrey Poyo, James Zinser, Claudio Gonza-
lez Vega, José Luis Aleman y Guillermo Calvo.
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1. INTRONUCCION

Los problemas de desequilibrio interno y externo que abri-
gan a los paises en desarrollo han lfevado a las instituciones
internacionales de financiamiento a disefiar program>s de
estabilizacion economica a fin de que estas economias evolu-
cionen y se desarrollen en un escenario caracterizado por
equilibrio de las finanzas del sector publico y de la halanza de
pagos.

El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
han llevado la voz cantante en la reorganizacion de las econo-
mias en vias de desarrollo, y en especial, las economias {atino-
americanas. Mientras el Fondo Monetario Internacional ha
puesto énfasis en los programas de estabilizacion de corto
plazo utilizando instrumentos monetarios, cambiarios y fisca-
les para tales fines, el Banco Mundial ha canalizado recursos
a las economias latinoamericanas bajo la sombra de los prés-
tamos de ajuste estructural (SAL) condicionados a programas
de liberalizacion del comercio exterior.

Los programas de estabilizacion del Fondo Monetario
Internacional persiguen la eliminacion de los desequilibrios
internos (déficit del sector publico) y externo (déficit de
balanza de pagos) via reducciones en el gasto publico y/o
aumentos en la tributacion interna y devaluacicnes del tipo
de cambio, respectivamente. Sin embargo, estas medidas
tienen impactos en los demas mercados de la economia y
en consecuencia, el Fondo Monetario Internacional recomien-
da la implementacion de politicas paralelas en esos mercados
con el fin de que el programa de estabilizacion sea coherente.

Tal es el caso de la Repiblica Dominicana. E! 23 de enero
de 1985 la Junta Monetaria tomo6 una Resolucion por medio
de la cual se implemento la unificacion de las tasas de cambio
oficial y paralela, con el fin de acelerar la obtencion del equi-
librio externo de la economia y eliminar las distorsiones que
el sistema dual de cambio engendraba. A partir del 23 de ene-
ro de 1985 el sistema cambiario es uno de dos mercados, el
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oficial y el paralelo, operando ambos con la tasa de cambio
flexible que se determina en el mercado paralelo de divisas.

Dada la interrzlacion de los mercados financiero y cam-
biario, la mision del Fondo Monetario Internacional asignada
a la Republica Dominicana, ha presionado a las autoridades
del Banco Central para que implementen cuanto antes un
sistema de tasas de interés flexible, con el fin de contener
la salida de capital y permitir que el sistema financiero se
adapte a los requerimientos del régimen de sistema de tipo
de cambio flexible que esta operando desde el 23 de enero
de 1985. Las medidas en el drea financiera tomadas por la Junta
Maonetaria constituyen un primer paso hacia la obtencion
de ese objetivo.

El objetivo de esta investigacion es el de disefiar un marco
teorico adecuado para analizar la interrelacion de los merca-
dos financieros y cambiario en la Republica Dominicana vy
detectar la deseabilidad relativa de un proceso de flexibiliza-
cién de las tasas de interés en una economia como la domini-
cana.

En el capitulo 2 presentamns la relacion de los mercados
financieros y cambiario para el caso de una pequefia economia
abierta con tipo de cambio flexible. Las implicaciones macro-
econdmicas de una potencial reforma financiera son analizadas
en cuatro modelos diferentes.

En el capitulo 3 estudiamos la interrelacion de los mer-
cados financieros y cambiario cuando la economia opera con
un sistema de tipo de cambio fijo. El impacto macroeconomico
de una reforma financiera, devaluacion, déficit fiscal financia-
do con crédito del Banco Central y reduccion en la tasa de
encaje es evaluado en dos escenarios teoricos diferentes, uno
keynesiano y otro monetarista . Las conclusiones y reco-
mendaciones de politica se presentan al final de cada capitulo.

Los resultados obtenidos muestran que una reforma finan-



ciera, en cualquiera de los escenarios estudiados, puede tener
efectos perversos sobre la actividad macroeconémica, debido,
esencialmente, a la peculiaridad del sistema financiero domi-
nicano. Aunque la bondad de una reforma financiera puede
ser detectada facilmente en unesquema tedricopara economias
desarrolladas, para una econgmia como la dominicana las
implicaciones no son facilmente detectables.

La economia dominicana esta caracterizada por la existen-
cia de un mercado financiero informal cuya participacion ha
ido aumentando rdpidamente en los ultimos afnos. Esta carac-
teristica de nuestro sistema financiero puede invalidar la
deseabilidad de una reforma financiera, disenada en un esque-
ma tedrico para pais desarrollado, pero a ser implementada
en una economia subdesarrollada.

En consecuencia, lasautoridades monetarias deberan hacer
uso de instrumentos de politica monetaria, tales como la tasa
de encaje y la tasa de interés activa del mercado formal, para
contrarrestar los potenciales efectos negativos de una reforma
financiera.

En la RepUblica Dominicana, por el momento, no es reco-
mendable llevar a cabo una agresiva reforma financiera. Se
podra ponderar la deseabilidad de ésta una vez que las autori-
dades hayan logrado el equilibrio de las finanzas publicas y
ordenado el sistema cambiario. Cuando estos dos objetivos
hayan sido alcanzados y las expectativas de depreciacior, del
tipo de cambio y de inflacion hayan sido drasticameate redu-
cidas a través de un programa coherente de politica econd-
mica, se podra entonces determinar la magnitud de la reforma
financiera a implementar.

Las autoridades monetarias acaban de implementar una
amplia reforma cambiaria, cuyos efectos estan todavia por
verse. Si ademas de esta trascendental reforma, se procede
a liberalizar el sistema financiero, es muy probable que los
agentes econdmicos pierdan la credibilidad sobre la coherencia
del programa de ajuste, lo gque provocara al final su fracaso.



En las condiciones actuales que se encuentra la economia
dominicana, una reforma financiera significativa podria tener
un impacto negativo sobre |a economia y deteriorar alin mds
el nivel de vida de los dominicanos. Debemos tener paciencia
y prudencia con la reforma financiera. Precipitarse en un area
tan delicada, podria generar dafios irreparables en el funcio-
namiento de nuestra economia.

2. REFORMA FINANCIERA ENPEQUENAS ECONOMIAS
ABIERTAS CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

l. Introduccién

Una de las recomendaciones que hacen los oraanismos
internacionales de financiamiento a los paises menos desarro-
llados con niveles de ahorro interno insuficientes para finan-
ciar la inversién requerida para mantener un crecimiento
adecuado de la actividad productiva, especialmente el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional, es la de aumentar
la tasa de interés sobre los uepdsitos de ahorro. Los expertos
que laboran en estos organismos, basandose en los trabajos
de Mckinnon (1973), Shaw (1973) y Kapur (1976), conside-
ran que el aumento en la tasa de interés sobre certificados de
depdsitos aumentaria el nivel de ahorro de la economia y
cerraria la brecha existente entre este Gltimo y la inversién,
El aumento en el ahorro aumentaria el tamafin real del siste-
ma bancario y por lo tanto, el flujo neto de crédito bancario
necesario para financiar |a inversion, Kapur argumenta que
este mayor flujo de crédito bancario para financiar proyectos
de inversion provocaria un aumento en la produccién interna
en el largo plazo, y esto a su vez, reducir fa las nresiones infla-
cionarias. Estas consideraciones podrian ser correctas en
esquemas tedricos para econom ias desarrolladas. Sin embargo,
estas argumentaciones no son necesariamente validas en esque-
mas teéricos adecuados para pequefias economias abiertas en
vias de desarrollo.

Los resultados obtenidos por Mckinnon y Kapur depen-
den de manera crucial de un Supuesto oculto sobre la estryc-
tura de activos del mercado, un supuesto que nunca se esta-
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blece explicitamente. Todos estos autores asumen que el
desplazamiento de la cartera h.zia depdsitos de ahorro pro-
viene de activos "improductivos’, tales como oro, dinero
efectivo, depositos a la vista, etc., lo que constituye una sim-
plificacion muy drastica de la estructura financiera de la
mayoria de los paises menos desarrollados. Estos paises, en-
tre los que se encuentra la Replblica Dominicana, estan ca-
racterizados por la existencia de Mercados Financieros In-
formales en los cuales el publico y las empresas financieras
no reguladas, prestan directamente a las empresas y los
agricultores. La existencia de este activo alternativo, sumi-
nistrando mas intermediacion que el sisteina bancario formal,
puede cambiar las conclusiones de Mckinnon y Kapur drasti-
camente.

Vvan Wijnbergen (1983) ha analizado un modelo macro-
economico de cartera que contiene un sector formal y un
sector informal de crédito, utilizando los lineamientos del
modelo de equilibrio general de Tobin (1975) para el analisis
de la teoria monetaria. En su modelo, Van Wijrbergen consi-
dera la existencia de tres activos financieros: dinero (M1) que
no recibe interés, depositos a plazo que reciben una tasa de
interés fija (ryq) y créditos en el mercado informal a una tasa
de interés flexible (i). Van Wijnbergen analiza el impacto
potencial que tendria un aumento en la tasa de interés for-
mal sobre la tasa del mercado informal. El impacto sobre esta
ultima dependera del comportamiento de la cartera de activos
financieros.

Supongamos que las autoridades monetarias dejan flotar
la tasa de interés del mercadc formal. Una vez que se liberali-
za el mercado formal, la tasa de interés de este mercado sube
hasta igualarse con la tasa del mercado informal. Sin embargo,
lo importante es, determinar lo que pasara con esta Gltima
tasa de interés. Si el publico disminuye sus tenencias de dinero
(M1) para aumentar sus depositos a plazo, la tasa informal (i)
disminuye. Este resultado se presenta en la figura 1-a. La curva
(11} representa las combinaciones de (rygq) e (i} que garantizan
el equilibrio en el mercado informal de crédito. Cuando la
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tasa del mercado formal es fija (rtq), el equitibrio ocurre en
Et; al liberar ryy esta tasa sube hasta rtg2, donde se iguala
a la tasa del mercado informal ip, que se ha reducido.

Sin embargo, si los recursos para aumentar los depositos
a plazo —que ahora pagan una tasa de interés mas alta— pro-
vienen de los fondos que antes iban al mercado informal, la
tasa de interés de este Ultimo mercado aumenta. Este resulta-
do puede tener efectos perversos sobre la actividad economica,
dada la importancia que tiene la tasa de interés en las diferen-
tes actividades econdmicas de una pais en vias de desarrollo.
Este dltimo caso se resume en la figura 1-b.

Van Wijnbergen también adapta su singular modelo de
cartera al esquema macroecondmico bdsico IS-LM, conside-
rando la tasa de interés del mercado informal como la varia-
ble que se ajusta y no la tasa de interés (formal) Gnica del
modelo IS-LM convencional. La figura 2, captura el equili-
brio macroeconomico para una economia cerrada con merca-
dos financieros segmentados. El modelo luego es extendido
para permitir flexibilidad de precios y se postula una ecua-
cion de inflacion ad-hoc cuya justificacion economica ha
sido dada por Barro (1974) y Sheshinsky y Weiss (1977).
Esta ecuacidon para la inflacion depende de la tasa de infla-
cién internacional y del exceso de demanda por bienes
domeésticos. La figura 3 resume el equilibrio macroeconémico
cuando se asume flexibilidad de precios, donde p es la tasa de
inflacion.

En este nuevo esquema, un aumento en la tasa de interés
sobre los depositos a plazo (aumento en rtq) puede tener un
impacto diferente sobre la tasa informal de interés, sobre el
nivel de produccion vy empleo, y sobre la tasa de inflacion,
dependiendo de si los depésitos a plazos adicionales susti-
tuyen dinero o crédito del mercado informal. En el primer
caso, cuando las personas reducen el stock de activos finan-
cieros “improductivos’”’, la tasa de interés del mercado infor-
mal se reduce, la produccién interna aumenta {ya que al
reducirse la tasa de interés del mercado informal, las empresas
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pueden utilizar mas capital de trabajo) y la tasa de inflacion
se reduce (si el efecto-Cavallo domina). Este es el resultado
postulado por Mckinnon y Kapur. Sin embargo, si los deposi-
tos a plazo sustituyen otros fondos que se encontraban en el
mercado informal, la tasa de interés de este mercad% subira,
la produccion interna se reducird y la inflacion serd mayor
(si el efecto-Cavallo domina). Por lo tanto, una liberalizacion
financiera no produce, necesariamente, los resultados
postulados por Mckinnon y Kapur. El resultado dependera
del comportamiento de la cartera de activos financieros.

Aunque Van Wijnbergen extiende su modelo para el caso
de una pequefia economia abierta, solo considera el caso en
que el tipo de cambio es fijo. El objetivo de este trabajo es el
de trasladar el modelo de Van Wijnbergen a un esquema con
tipo de cambio flexible y perfecta movilidad del capital. Los
procesos de flexibilizacion del tipo de cambio se han acentua-
do en los ultimos afios a raiz de los programas de ajuste imple-
mentados por algunos paises latinoamericanos, producto
de negociaciones con el FMI. Costa Rica y Republica Domi-
nicana constituyen una clara evidencia del proceso de flexi-
bilizacion de la tasa de cambio.

I1. Producto Flexible y Precios Fijos

En esta seccion presentaremos un modelo simplificado
que presta atencion principalmente a los mercados de activos
y los efectos de sustitucion generados por cambios en la tasa
de interés sobre depositos de ahorro. Para la especificacion
del sector real asumismos un mecanismo de producte keyne-
siano simple, en el cual el producto esta determinado por la
demanda. Este mecanismo sera sofisticado mas adelante.

Asumimos que el plblico distribuye su riqueza real entre
dinero, depositos a plazos en el mercado formal, préstamos y/o
depositos en el extranjerc, tomando en cuenta las tasas de

retornos reales de estos cuatro activos financieros! {menos
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la tasa de inflacion —p, la tasa real de interés sobre depdsitos
a plazo ryy- p, la tasa real de interés del mercado informal
i — Py la tasa real de interés en el mercado internacional
i* — p* = i*, si asumimos p* = 0), el ingreso real "“y"' y la
riqueza real R/p.

La distribucion de la riqueza se especifica siguiendo un
modelo de cartera a la Tobin en el que se impone, para sim-
plificar, elasticidades de - riqueza unitarias:

d ¢ ,- . R
= I 0 (la)
C 8 (E rtid 1 Z) p ,
td - R
D=0 (p,reg i, i*, yIp (1b)
-+ - -+
im R (1c)
L =¢ p, r i, i*, y) 5
im - A
(1d)

donde Cd, TD, Lim' eCD™ representan las demandas reales

por dinero, depdsitos a plazo, préstamos y/o depositos a
plazo en :nercado informal y certificados de depositos en
el mercado internacional (en monedz local}, respectivamente.
Estas ecuaciones de demanda por activos financieros van
acompaiiadas de las siguientes condiciones de sumatoria:

1. Asumimos que la tasa de inflacion interna es igual a la tasa de inflacion
de los bienes domésticos y que el deflactor de las variables nominales es el indice
de los precios de los bienes domésticos. Lo correcto es, sin embargo, postular un
indice de precios e inflacion que tome en cuenta el precio de los bienes importados
y la participacion de estos bienes en el gasto total. En este caso, el deflactor de
las variables nominales seria a P+{1— o )e, donde "e* es la tasa de cambioy "oc!

y {(1— ) son las participaciones de los bienes domésticos y las importaciones en
el gasto. La inflacidn zeria o p+ (1 — ) e
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8 = 1 (le)

donde el subindice j indica la derivada parcial con respecto
al argumento j. Ademas, imponemos el sup:.iesto de sustitu-
cion-bruta, las funciones de demanda tiener: derivadas positi-
vas respecto a su propia tasa de retorno y negativa respecto a
la tasas de retorno de los tres activos alternativos.? Final-
mente, asumimos que las demandas por cd, TD y CD™* estan
asociadas positivamente con el ingreso real; esto implica via
las condiciones de consistencia (1e) que la oferta de préstamos
en el mercado informal depende negativamente del ingreso
real:
im
<
Qy 0 (1)

Asumimos que los bancos comerciales tienen como Unica
fuente de fondos depoasitos a plazos (TD) privados contra los
cuales deben mantener reservas a la tasa e. Los bancos distri-
buyen el resto de sus activos entrereservas libres y préstamos,3
dependiendo de la tasa de inflacion y la tasa de interés que
los bancos cargan sobre préstamos r| , de manera que la ofer-
ta de préstamos (en términos reales) es igual a:

Ly=b(p,r ) (l-p) T , 0c<b<l (2)

Asumimos también que las empresas absorben todos los
préstamos que los bancos comerciales estan gispuestos a

2. Asumimos que ta demanda por certificados de depositos en el extranjero
no depende de la tasa de interés sobre depoésitos a plazo (ryg). Dado que i >ryy,
el supuesto de perfecta movilidad de capital implicai =i*+e.  Por lo tanto, en
la medida en que i >"td: el nivel de ryg no altera la demanda ror CD*.

3. Asumimos que los bancos no pueden destinar fondos para comprar certi-
ficados de depositos en el extranjero (CD*).

1



ofrecer, dado que estos se ofrecen a una tasa de interés (rL)
que esta por debajo de la tasa de interés del mercado informal.
El resto del crédito requerido por las empresas es suministra-
do por el mercado informal ala tasa i. Las empresas necesitan
crédito para financiar el capital de trabajo; los requerimientos
de capital de trabajo dependen positivamente del salario real
y del producto.?

Df = Of (w/p, ¥) (3)
+ o+

donde Df es la demanda por capital de trabajo de las empre-
sas en términos reales.

Si colocamos todas estas especificaciones en una estruc-
tura contable a la de Tobin, obtenemos la tabla 1, donde MB
es la base monetaria, TDS es la oferta de depositos a plazo por
parte de los bancos comerciales domésticos (también en tér-
minos reales). La base monetaria se define de la siguiente
manera:

cb
MB = NFA + ND(‘,g (4)

donde NFA representa las reservas internacionales netas en
moneda local y NDC cb el credito doméstico neto del Banco

Central al gobierno. Bajo tipo de cambio flexible, el Banco
Central no interviene en el mercado de divisas y las reservas
internacionales netas no pueden variar:

NFA = NFA (5)

Por lo tanto, la base monetaria sdlo puede variar si las
autoridades modifican el volimen de crédito canalizado por
el Banco Central al gobierno. La base monetaria es una varia-

4. Mas adelante sofisticaremos la demanda por capital de trabajo para incluir
el tipo real de cambio, para tomar en cuenta la posibilidad de requerimientos de
materias primas importadas.
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ble exdgena que puede ser modificada por las autoridades
monetarias de manera discrecional. Por el momento asumire-

mos que NDCC(L:L 0. La tebla 1 incorporaen la fila — TD el

supuesto de que el tope sobre la tasa de interés en los depOsi-
tos a plazo implica que estos Gltimos estan determinados por
la demanda. Asimismo, el supuesto de pais pequefio, incapaz
de alterar los mercados financieros internacionales nos permi-
ten asumir que la oferta de depositos en e! extranjero esté
también determinada por la demanda, donde eCD*S represen-
ta la oferta de certificados de depositos por parte de los ban-
cos extranjeros. Dado que los TD y CD™ estan determinados
por la demanda, nos quedamos finalmente con las condicio-
nes de equilibrio para el mercado de dinero y para el mercado
financiero informal. Sin embargo, estas condiciones no son
independientes, es decir, la condicion de equilibrio del merca-
do informal implica la igualdad de la demanda real por dinero
y la base morietaria real. En lo adelante utilizamos la condi-
cion de equilibrio del mercado informal:
im . e R :
(p, g 11T yJ—P = Of (w/p, y)-b(p, T )(1- 1) TD (6)
En un modelo modelo estandar con perfecta movilidad de
capital, la tasa nominal de interés diferira de la tasa nominal
de interés internacional (i*) solo por la tasa de depreciacion
esperada de la tasa de cambio (&€).

En nuestro modelo, la condicion de equilibrio de tos flu-
jos de capitales es similar a la del modelo estandar una vez
que sustituimos la tasa nominal de interés doméstica por la
tasa nominal de interés del mercado informal. La ecuacion
(7) especifica esta condicion de equilibrio del movimiento
de capitales bajo el supuesto de que las expectativas se for-
man racionalmente.

i=i*+e (7)

Por el momehto, el mercado de bienes se mantendra a un
nivel muy senciilo, con el fin de destacar los aspectos de car-
tera primordialmente. Postulamos un mecanismo keynesiano

1')
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simple con precios .fijos en el cual el producto se ajusta al
exceso de demanda:

y = n{A(e/p, i-p,y)-y} ,Ae) 0, A0 0 <Ay <) (8)

La ausencia de impuestos y crédito del Banco Central
para financiar el gasto del gobierno implica la inexistencia
de este ultimo; por lo tanto, g, el gasto real del gobierno es
cero. La funcior de demanda agregada postula que la deman-
da por bienes domésticos aumenta cuando la tasa de cambio
y el ingreso real aumentan y se reduce cuando la tasa de inte-
rés real del mercado informal aumenta. Dado que hemos asu-
mido que el precio de los bienes domesticos estd fijo, podemos
reescribir las tres condiciones de equilibrio (6) - (8) de Ia
siguiente manera.

fm i R . td R
(rt-d. 1. 1 ,i')p ~Df(wip.{)-b(rL)(1-o)9 (rid'j'j*’{)b' (6')
i = i* o+ é (7|)
y = [Ale/p, 1, y)- y] (8')

donde hemos sustituido TD por su equivalente de la ecua-

cion (1b). Pasemos ahora a graficar las tres condiciones de
equilibrio en el plano (y,i). Diferenciando (6') obtenemos:

m td
Dr, 18 + b(1-p)8'% R
di| _ Y 4 vy p
dyL im
i [8 .+ b(1-p)ptd) R
I p

donde utilizando (1e) obtenemos:

. *
D _rgim td, R c bt thO
Fy (8, 7+ b(1-.) 6,15 = D¢t [8 * 8y + (1-b+, b) %15

im td C d
[9i + b(l-p) 91- 1= -[o + 9; + (1-b+ pb) 9: ] =0
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TENEDORES DE ACTIVOS
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d

C . . R
(c) Oinero 0 pry g, 1, 0% y)p 1D o l-b(b,ral(l-b )y 1w

{10} Depbsitos a plazo td R s
Mercado Formal D 2 R
0 (v Lt 0
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si1tos a plazo en in R blB. £y 1o )1 A Df(!
Mercado Informal [} (p'rld. 1%yl o« Ty i{1-p )TD p. y)

{ec0*) Certificodos de Deplsi-

tos en el exlraniero R
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Por lo tanto:
|

di
dy 0
LM
Diferenciando (8‘) obtenemos:
di 1-Ay
o = —— <0
Ai

IS(y=0)

Finalmente, diferenciando (7’) obtenemos:

di
ay| =0
KF

Las tres condiciones de equilibrio se grafican en la figura 4.
Las curvas IS, LMy KF contienen las combinaciones del pro-
ducto real (y) y tasa de interés del mercado informal (i) que
garantizan el equilibrio en el mercado informal de crédito (y
en el mercado de dinero), en el mercado de bienes y en el
flujo de capitales, respectivamente.

El sistema de ecuaciones (6') — (8') puede ser graficado
también en el plano (y,e). En este caso, el lector puede che-
quear que el diagrama de fase que resulta es equivalente al
que se presenta en la figura 5.

Finalmente, agrupamos las figuras 4 y 5 en un solo diagrama,
la figura 6.

Supongamos que las autoridades monetarias desean imple-
mentar una reforma financiera y que una de las medidas a
adoptar es un aumento en la tasa de interés sobre los deposi-
tos a plazo que pagan los bancos comerciales domésticos (rtd)'

El aumento en la tasa de interés sobre depositos a plazo
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en el mercado formal altera el eauilibrio de la cartera que los
individuos desean mantener; los tenedores de activos moveran
fondos desde el mercado informal y reduciran su demanda de
dinero.

Sin embargo, dado que el flujo de capital entre la econo-
mia domeéstica y el extranjero esta gobernado por la condi-
cion i = i* + &, los individuos, en ei instante en que ocurre el
aumento en r¢q, NO cambian sus tenencias de certificados de
depositos en bancos extranjeros. El aumento en r.4 no tiene
efecto directo sobre la demanda de CD*. El impacto de este
aumento en r4 sobre el equilibrio en el mercado de activos
dado por:

-

di y=y gim ( ) td
=L r.,* b(l-»e Or
dr = - td td
; td
td M ggm +b(l-0 ) 6

im ¢
(1-b¥ob) Op, = b(1-p ) Orey N

c *
8; *+ B

(9)

]
o

td
+ (1-btob )91.

donde el denominador es negativo y el numerador puede
tener cualquier signo. Analizando el resultado que se presen-
ta (9) podemos observar que la direccion del desplazamiento
de la curva LM dependera de la sensibilidad relativa de la
demanda de dinero y de la demanda de préstamos del merca-
do informal ante cambios de la tasa de interés sobre depdsitos
a plazos.

Del numerador (9) podemos advertir que:
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Y=y

gim
1 .
td > b(-r) 5 di > 0 (10)
N 1-b (1-2) JFtd LM
"td

La explicacion es como sigue. Consideramos el caso en
el que los tenedores de activos aumentan sus depositos a
plazo utilizande mayor proporcién de fondos que se encon-

traban en el mercado informal: Ori:?j /O::td > b{1-p)/1—b(-p}.

En este caso, la oferta total de fondos disponibles para las
empresas se reducira en la medida que los fondos se trasladan
desde el mercado informal, que provee intermediacidon total
(ya que no estan sujetos ¢ encaje legal), al sistema bancario,
que provee solo intermea‘acion parcial (ya que una propor-
cion de estos fondos es absorbida por las reservas libres y
requeridas).

Por lo tanto, en este caso el aumento en "td genera un
exceso de demanda por fondos prestables en el mercado inior-
mal, lo que induce un alza en la tasa de interés del mercado
informal (i). La curva LM en la figura 7 se desplaza hacia la
derecha.

Sin embargo, el alza en {a tasa de interés del mercado
informal implica que los depositos de ahorro y/0 préstamos
en el mercado informal constituyen un activo financiero con
mayor rendimiento que los certificados de depositos en el
extranjero ya que i > i*+ €. Por lo tanto, el aumento de la
tasa de interés del mercado informal provoca una entrada de
capital que genera una apreciacion de la tasa de cambio. La
tasa de cambio se reduce dee en e’ en la figura 7.

Sin embargo, la tasa de interés del mercado informal
puede subir por encima de la tasa de interés sobre certifi-
cados de depositos en el extranjero si y solo si existen expec-
tativas de depreciacion en la tasa de cambio (6 > 0).
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Por lo tanto, después de su apreciacion inicial, el tipo de
cambio experimentard una depreciacién paulatina, hasta
alcanzar su nuevo equilibrio en el punto C. La apreciacion
inicial de e sera mayor que la final.

La tasa de interés del mercado informal aumenta vy la
economia se mueve al punto B en la figura 7. El aumento en
i reduce la demanda agregada y por lo tanto el nivel del pro-
ducto comienza a descender. Por ofra parte, la apreciacion
de la tasa de cambio, al encarecer el precio relativo de los
bienes domeésticos, reduce la demanda agregada y por lo tanto
el producto se reduce aiin mas. La curva IS {y = Q) se desplaza
hacia la izquierda. En este primer caso, la reduccion en y
genera un exceso de oferta de fondos del mercado informal
lo que a su vez induce una reduccion paulatina en i. Por lo
tanto, en este primer caso, la reforma financiera {aumento en
rtd) produce una entrada de capital, aprecia la tasa de cambio

y reduce el nivel del producto. La tasa de interés del mercado
informal, aunque sube el corto plazo, retorna a su nivel de
equilibrio anterior i = i*).

Consideremos ahora el caso en el que los tenedores de
activos aumentan sus depositos a plazo en el sistema banca-
rio reduciendo preponderantemente sus stocks de dinero

im /pC .
[er /8" < b{1-p)/ 1—b(1-p}]. Dado que el dinero es un

td  rtd

activo improductivo, cualquier reduccion de este Gltimo para
aumentar los depositos a plazo, los cuales son parcialmente
traspasados a las empresas por el sistema bancario, conlieva a
una mayor oferta de fondos disponibles para las empresas y
por lo tanto, el equilibric en el mercado informal demanda
una reduccion en la tasa de interés de este mercado {(i). La
curva LM en la figura 8 se desplaza hacia la izquierda.

Sin embargo, la reduccion en la tasade interés del mercado
informal hace a los depositos de ahorro y/o préstamos en el
mercado informal menos atractivos como activos financieros
en relacion a los certificados de depositos en el extranjero
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ya que i < i*+ €. Por lo tanto, la reduccion en i genera una
salida de capital que induce una depreciacion de la tasa de
cambio. La tasa de cambio aumenta de e a e’ en la figura 8.
Sin embargo, la tasa de interés del mercado informal puede
caer por debajo de la tasa de interés sobre certificados de
depositos en el extranjero si y solo si existen expectativas
de apreciacion de la tasa de cambio (¢ < 0). Por lo tanto,
la tasa de cambio inicialmente se desborda ('‘overshoots’’)
y luego se aprecia hasta alcanzar su nuevo nivel de equilibrio

@]

La reduccion en la tasa informal de interés estimula la
demanda agregada y la economia comienza a moverse hacia
el punto C en la medida que el nivel del producto aumenta.
A esto se ahade el hecho de que la depreciacion de la tasa de
cambio abarata el precio relativo de los bienes domésticos,
lo que desplaza la IS hacia la derecha hasta IS’ en el plano

{i,y).

El aumento en y crea un exceso de demanda de fondos
en el mercado informal, lo que presiona la tasa de interés
de este mercado en alza, hasta que esta Gltima se iguala con
la internacional.

Resumiendc, en este segundo caso, la reforma financiera
produce una salida de capital, deprecia la tasa de cambio y
aumenta el nivel del producto. La tasa de interés informal,
aungue se reduce en el momento inicial, retorna a su nivel
de equilibrio anterior {i = i*).

La tabla 2 resume los efectos potenciales de una reforma
financiera en ambos casos.

Analicemos ahora el impacto que tiene sobre esta parti-
cular economia un aumento en la tasa de interés activa (rL)

que cargan los bancos comerciales locales sobre los préstamos
canalizados a las empresas. Un aumento en la tasa de interés
activa en el sistema bancario formal inducirad a los bancos a
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TABLA 2

Impacto aumentoenr

td
sobre:

Caso |
Depositos a plazo®sustitu-
yen fondos Mercado Informal

Caso I

Depobsitos a Plazo susti-
tuyen dinero
{McKinnon-Kapur)

Producto Interno {y)

Disminuye

Aiumenta

Tasa Interés Mercado informal (i}

Sube en corto plazo vy luego
retorna a posicion inicial

Disminuye en corto plazo
y luego retorna a posi-
cion inicial

Tasa de cambio (e)

Se aprecia le’ | )

Se Deprecia e 1!

Inversién

Disminuye

Aumenta

Cuenta Corriente
BOP

Mejora con reduccién y, dete-
riora con apreciacion e

Deteriora un aumento y
y Mejora con deprecia-
cione

Fuga de Capital

Se desincentiva

Se incentiva




reducir el volumen de sus reservas libres y en consecuen-
cia, aumentara el volumen de crédito canalizado a las empre-
sas por parte del sistema bancario formal. Esto, sin lugar
a dudas, tendra un efecto expansivo sobre la actividad econo-
mica. Formalmente, a partir de (6’) podemos advertir que la
LM se desplazara hacia la izquierda en el plano (y,i) de la
figura 8 ya que:

y=y
: b td
di -
HFL r’l;(l p )8
05+ 6; +(1-b+ob) B}

< 0 (11)

| M

La reduccion en la tasa de interés del mercado informal
se debe a que ahora la demanda de crédito de ese mercado
se ha reducido debido a que el aumento en r| permite que

los bancos comerciales canalicen parte de las reservas libres
y por lo tanto, aumenta la disponibilidad de crédito formal,
a una tasa por debajo de la del mercado informal.

La caida en i incentiva la fuga de capitales ya que los cer-
tificados de depositos en el extranjero estan pagando una
tasa mayor que la del mercado informal (i < i*). Esta salida
de capital implica una depreciacion de la tasa de cambio y
por lo tanto, al mejorar el precio relativo del bien doméstico,
expande la demanda de este Gltimo. Por otra parte, la reduc-
cion en i, permite un descenso en la tasa real de interés del
mercado informal, lo que constituye un factor adicional de
expansion de la demanda del bien doméstico. El exceso de
demanda agregada presionara la produccion interna y por lo
tanto, el nivel del producto aumentara. La tasa de cambio
experimentara un desbordamiento inicial ("overshooting’)
y la tasa real de cambio quedara depreciada, lo que tendera
a mejorar la cuenta corriente de la balanza de pagos. Resu-
fmiendo, el alza en r) . aumenta el productoi la inversion,
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mejora la cuenta corriente de la balanza de pagos e incentiva
la fuga de capitales via la reduccion en la tasa de interés del
mercado informal. La figura 8 captura estos resultados.

Consideremos finalmente el impacto que tiene sobre la
economia una reduccion en la tasa de encaje legal {p). El
lector puede comprobar que una reduccion en la tasa de
encaje tiene el mismo impacto cualitativo que un aumento
en la tasa de interés activa. Formalmente,

y=y

di R

gl > 2 0
: -

05 b )Bs

9 i Sl

-
%]
—

LM

La reduccion en p permite a la banca comercial formal
canalizar mas préstamos a las empresas, a una tasa por debajo
de la del mercado informal. En otras palabras, la reduccion
en p genera una mayor intermediacion en el mercado formal.
Las empresas tomaran los préstamos adicionales y reduciran
sus demandas de crédito en el mercado informal, lo que a
su vez provoca una reduccion en la tasa de interés del mercado
informal. El proceso dinamico y los resultados son equiva-
lentes al caso del aumento en r . La reducicion en la tasa de

encaje tendra un efecto expansivo sobre la actividad economi-
ca y sobre la inversion. La figura 8 representa también el im-
pacto de la reduccion en sobre las principales variables macro-
economicas.

111. Producto fijo y precios flexibles

En esta seccion vamos a modificar el modelo presentado
en la seccion anterior para permitir cierta flexibilidad en el
precio del bien doméstico a la vez que mantenemos la produc-
cion interna fija en su nive!l de pleno empleo. El modelo
seguirad prestando mayor atencion a los mercados de activos
y a los efectos de sustitucién generados por cambios en la ta-
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sa de interés sobre depositos de ahorro en el mercado formal.
Para la especificacion del sector real asumimos una ecuacion
de inflacion ad-hoc cuya justificacion econémica ha sido
dada por Barro (1974) y Sheshinsky y Weiss (1977). Esta
ecuacion, como veremos mas adelante, es similar a la utili-
zada por Dornbusch (1976) y Dauhajre (1983).

La especificacion del mercado de activos es similar a la
presentada en la seccion |1 del trabajo una vez que elimina-
mos al nivel del ingreso ‘“‘y"" como determinante de la distri-
bucion de riqueza entre los diferentes activos, por parte de
los tenedores de estos Gitimos. La especificacion queda modi-
ficada de la siguiente manera:

0 _ G . ._ R

R R (13a)
tel R
D =9 . ce
(D, rtd, T, )p (13b)
im, -
Lim= 8 "(p, r N R Rt
.l s _p (13c)

D (13d)

donde Cd, TD, Lim y eCD* mantienen su definicion previa.
Estas ecuaciones de demanda por activos financieros van tam-
bién acompafiadas de las condiciones de sumatoria (1e) de la
seccion Il. Pa-a simplificar, asumiremos que los bancos distri-
buirdn la disponibilidad de fondos prestables, dependiendo
solamente de la tasa de interés que los bancos comerciales
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locales cargan sobre préstamos r|, de manera que la oferta
de préstamos (en términos reales) es igual a®:

S

Lp = b(Y‘L) (-0 ) TD ,» O< bel (14)
+

La demanda real de crédito para financiar los requeri-
mientos de capital de trabajo dependera solamente al salario
real, dado que el producto no puede variar en el corto plazo.
Por lo tanto, podemos escribir:

De = De (w/p) (15)
+

La tabla 3 resume la especificacion del mercado de acti-
vos y sus respectivas condiciones de equilibrio. La explicacion
ofrecida en la seccion anterior es valida también para la tabla
3. La condicién de equilibrio del mercado informal viene dada
por:

im,,
8 (p ryyg,i ,1*)% = De(w/p)- blr ) (1-0)TD  (16)

E! supuesto de perfecta movilidad de capital y la hipo-
tesis de expectativas racionales se mantienen. La condicion
de equilibrio de los flujos de capitales es, en consecuencia,
similar a la de la seccion anterior, i=i* e.

El mercado de bienes seguira un patron de comporta-
miento muy sencillo; los aspectos de cartera seguiran desta-
candose. Postulamos una ecuacion de inflacion de ad-hoc
similar a Dornbusch (1976):

o= al Ale/p, i-p) -y} , Ae>0, Ai<0 (17)

5. Los resultados no alteran si se postula que b =blr, p). Dejamos al lector
interesado este ejercicio.
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TABLA 3
DEMANDA
TENEDORES DE ACTIVOS
BANCOS COMERCIALES BANCOS COMERCIALES

ACTIVOS PUBLICO DOMESTICOS EMPRESAS EXTRANJERQOS OFERTA
DINERO O (b rg. 1, i+ T0 + [1-blr)] (1o0) 1D - 1B/p
Depositos a plazo . R m‘
Mercado Informal 9 (b, ryy. i,i%)p .0
Préstamos y/o
Depbsitos a .
Plazo en Mercado o (5. PR i')g + b(r ) (1-7)1D - D, (w/p) =0
Informal
Certificados de
Depositos en el
Extranjero o' th, i, .-,z ecp'® <0

{Empresa Local)




en la cual los precios se mueven dependiendo del desequilibrio
en el mercado de bienes domésticos. Ante un exceso de
demanda del bien doméstico y dada la imposibilidad de alte-
rar los niveles de produccion en el corto plazo, el precio del
bien domeéstico aumentara paulatinamente hasta eliminar el
exceso inicial. Es importante destacar que el ajuste de los
precios internos es gradual. Por lo tanto, los precios son flexi-
bles pero no completamente.

Las tres condiciones de equilibrio de este nuevo esquema
se resumen a continuacion:
m R

07 (0 g 10 1R = 0 (wp)blry) (190 b, ryy, 1,108 (1)

- - + -+ .

1'=1'*+é (19)

p=r { A (e/p, i-p)-7) (20)

11311 bt

Diferenciando (18) con respectoa “‘i"’ y a “’p’’ obtenemos:

. im td
dp = - 0j + b(l-p )63

di im, td
4+ b(l-p )B;
Qp p

LM

Donde utilizando (1e} obtenemos:
im td C * td
0. +b(l-0) 8 =-[0 * 91.+(1-b+p b)6. 750
En consecuencia,
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Diferenciando (20) resulta:

| - _rA o0
di '
(1+n A7)
IS

El numerador es negativo pero el denominador puede
tener cualquier signo. Sin embargo, el iector puede compro-
bar que la estabilidad del mercado de bienes requiere que

(1+7 Ai) > 08.

Finalmente, diferenciando (19) obtenemos:

KF

Las tres condiciones de equilibrio se transparentan en la
figura 9. Las curvas IS, LM y KF contienen las combinacio-
nes de tasas de inflacién (p) v tasa de interés del rnercado

6. Supongamos que ocurre una alteracion en el mercado de bienes de manera
que p >0. La tasa real (= interes experimentard una reduccion igual a p. Sin
embargo, la reduccién en la tasa real de interds estimulzrd I demanda del bien
doméstico lo que implicaria un aumento adicional en el precio del bien doméstico
equivalente a — TAi. Por lo tanto, para que el mercado de bienes domésticos sea
estable, i.e. el precio del bien domeéstico convergaaun valorestable de equilibrio,
requerimos que el cambio inducido en p sea menor que el cambio inicial generado
por la alteracion. Esto implica que (1+ 77 Aj) >0,
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informal (i) que garantizan el equilibrio en el mercado infor-
mal de crédito {v en el mercado de dinero), en el mercado de
bienes y en el flujo de capitales respectivamerite.

; KF
p s LM

IS

L 4

FIGURA9 i

El sistema de ecuaciones (18) — (20) puede ser grafica-

do también en el plano (e, p). El lector puede comprobar
que:

dp, = 0

LM
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gé = 1 Ae
p (1+m Aj)

>0

S

De nuevo, la existencia de una trayectoria de equilibrio

estable requiere que (1+7 Ai) > 0. La figura 10, describe el
diagrama de fase del sistema (18) — (20).

FIGURA 10

e
%\

v

Finalmente, agrupamos las figuras 9 y 10 en un solo dia-
grama, la figura 11,
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Supongamos que las autoridades monetarias proceden
con la implementacion de una reforma financiera que implica
un aumento en la tasa de interés sobre los depésitos a plazo
que pagan los bancos comerciales locales (ry).

El aumento en la tasa de interés sobre depodsitos a plazo
en el mercado formal alterard el equilibrio de la cartera que
los individuos desean mantener; los tenedores de activos
mbveradn fondos desde el mercado informal y reduciran sus
demandas de dinero, el activo “improductivo’’.

Como en el caso anterior, la variacion en reg NO tendra
un impacto directo sobre las tenencias de certificados de

depositos en el extranjero. El impacto sobre la tasa de interés
del mercado informal es similar al de la seccion anterior:

s

di

dreq

C
"td 2 0 (21)

(1-b+ eb) Qi?d - b(1- o) B

C *
07 + 8; + (1-b+ eb) di

LM

donde el denominador es negativo y el numerador puede
tener cualquier signo. Al igual que en el modelo con precios
fijos y producto flexible, podemos observar que la direccion
del desplazamiento de la curva LM dependera de la sensibi-
lidad de la demanda de dinero y de la demanda de préstamos
del mercado informal ante cambios de la tasa de interés sobre
depositos a plazo en el mercado formal. Podemos comprobar
que:
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. p=p
0 b(l-p ) di
ect z 1-b(1-p) ? dr <0 (@
"td td
LM

Anaiicemos el caso en que los tenedores de activos aumen-
tan sus depositos a plazo utilizando mayor proporcion de
fondos que se encontraban en el mercado informal:

elrd/ gﬁtd> b(1- 5)/1-b(1- o).

Como vimcs anteriormente, la oferta total de fondos
disponibles para las empresas se reducird en la medida que los
fondos se mueven desde ¢l mercado informal, que provee
intermediacion total (ya que no estdn sujetos a encaje legal),
al sistema bancario, que provee sblo intermediacion parcial
(ya que una proporcion de estos fondos es absorbida por las
reservas libres y requeridas). En consecuencia, el aumento
en ryq Crea ur exceso de demanda por fondos prestables en

el mercado informal, lo que genera un alza en la tasa de inte-
rés del mercado informal {(i). La curva LM se desplaza hacia la
derecha en la figura 12.

El aumento en la tasa de interés del mercado informal
hace a los depésitos a plazo y/o préstamos en el mercado
informal un activo mas rentable que los certificados de depo-
sitos en el extranjero ya que i >i*. El alza en i produce una
entrada de capital que genera una apreciacion de la tasa de
cambio. Sin embargo, dada la condicion de que i =i*+¢€, la
tasa de interés del mercado informal superar ia la tasa de interés
del extranjero (i*) si y solo si existen expectativas de depre-
ciacion de la tasa de cambio (& > 0). En consecuencia, aunque
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la tasa de cambio se aprecia en el momento iniciel, experi-
mentara una depreciacion mas adelante. Sin embargo, el resul-
tado final serd una apreciacion de la tasa de cambio, La tasa
de cambio se reduce de @ a e’ en Ia figura 12 y luego aumenta
dee'ace.

La apreciacién de la tasa de cambio implica que el precio
relativo del bien domeéstico se deteriora debido al abarata-
miento de los bienes importados. El descenso en e, por lo
tanto, generard una reduccion en la demanda por bienes do-
meésticos. Este efecto reduciria la tasa de inflacion. Por otra
parte, el aumento en la tasa de interés del mercado informal
conlleva a un aumento en i-p, la tasa real de interés de ese
mercado, y en consecuencia, a una reduccion adicional en la
demanda por bienes domésticos. Ambas fuerzas, operando en
la misma direccion, producen una reduccion en la tasa de in-
flacion.

En este caso, la reforma financiera, implicaria una reduc-
cion de las presiones inflaccionarias. La curva IS se desplaza
hacia el origen en Ia figura 12.

A medida que la tasa real de interés en el mercado infor-
mal aumenta como consecuencia de la reduccién en p, el
exceso de demanda de fondos prestables en el mercado infor-
mal es paulatinamente eliminado y la tasa nominal de interés
de ese mercado retorna a su posicion inicial de equilibrio i = i*,
Sin embargo, la tasa real, i—p, serd mayor. La tasa real de
cambio (e/p) experimentara una apreciacion real y por lo
tanto, deteriorara la cuenta corriente de la balanza de pagos.
La tasa de inflacion, sin embargo, serd menor.,

Analicemos ahora el caso en que los tenedores aumentan
sus depositos a plazo en el sistema bancario reduciendo en

proporcion mayor sus demandas de dinero: Grig‘/ Brfd <

b(1—p) 1-b(1—p). Como el dinero es un activo “‘improduc-
tivo’’, cualquier reduccion de éste para aumentar los depositos
a plazo, depésitos que se traspasarian parcialmente a las em-
presas via préstamos a la tasa r. generara un mayor volumen
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de fondos disponibles para las empresas y en consecuencia,
habré un exceso de oferta de fondos prestables en el mercado
informal. La mayor disponibilidad de fondos prestables en el
mercado formal y a una tasa de interés r| <i, provocara que
las empresas reduzcan su demanda por préstamos en 2l mer-
cado informal y aumenten su demanda por fondos prestables
en el mercado formal. El equilibrio en el mercado informal
demanda una reduccion en la tasa de interés de este mercado.
La curva LM se desplaza hacia la izquierda en la figura 13,

Sin embargo, la reduccion en la tasa de interés informal
hace a los depositos de ahorro y/o préstamos en el mercado
informal menos atractivos como activos financieros que los
certificados de depésitos en el extranjero ya que i < i*. En
consecuencia, los tenedores de activos reaccionan ante esta
divergencia y proceden a sustituir depdsitos locales por depo-
sitos en el extranjero. Esta salida de capitales genera una
depreciacion de la tasa de cambio representada por el movi-
miento de &€ a e’ en lafigura 13. Por otra parte, la tasa de
interés del mercado informal puede caer por debajo dz la
tasa de interés del extranjero si y solo si existen expectativas
de apreciacion de la tasa de cambio (e <0). Es por esta razon
que la tasa de cambio experimenta inicialmente un desborda-
miento (“‘overshooting”’) y luego se aprecia hasta alcanzar

su nuevo nivel de equilibrio e.

La depreciacion de la tasa de cambio encarece los bienes
importados y mejora el precio relativo de los bienes domésti-
cos. La depreciacion de la tasa de cambio estimula pues, la
demanda de bienes domésticos. En adicion, la reduccion en la
tasa de interés del mercado informal implica una caida en la
tasa de interés real de este mercado i-p, lo que también ex-
pande la demanda de bienes domesticos. Dado que el produc-
to no responde en el corto plazo, el exceso de demanda agre-
gada generara una tasa de inflacion mayor. En este caso, la
reforma financiera alimenta las presiones inflacionarias. La
curva IS se desplaza hacia la derecha en la figura 13.

El aumento en p, reduce la tasa real de interés del mercado
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informal i—p, lo que tiende a eliminar el exceso de oferta de
fondos prestables que existia en ese mercado inicialmente.
La tasa de interés nominal i retornara a su posicion inicial de
equilibrio i* = i, pero la tasa real i—p, serd definitivamente
menor. La tasa real de cambio (e/p) experimentara una depre-
ciacion real en el corto plazo y por lo tanto, podria mejorar
la cuenta corriente de la balanza de pagos, dependiendo de
cuan rapido reaccionen los precios. La tasa de inflacion de
la economia sera mayor. La figura 13 resume estos resultados.

Consideremos ahora el impacto que sobre este nuevo
esquema macroeconomico tendria un aumento en la tasa de
interés activa (r ). El lector puede comprobar que el resul-
tado presentado en (I1) se mantiene y que por lo tanto, la
tasa de interés del mercado informal se reducira. Sin embargo,
mientras en el modelo de la seccion |l esto tenia un impacto
expansivo sobre el producto, en este nuevo esquema la medida
de politica monetaria genera mayores presiones inflaccionarias.

La reduccion en i implica una fuga de capital y por ende,
depreciacion de la tasa de cambio. Ambos factores generan
un exceso de demanda agregada que acelera la tasa de infla-
cion dado que el producto no responde en el corto plazo. La
figura 13 captura estos resultados.

Una reduccion en la tasa de encaje, tiene en este esquema,
el mismo impacto que un alza en ri- El resultado presentado
en (12) se mantiene también en este nuevo modelo. La figura
13 resume el potencial impacto de esta medida.

IV. Producto y Precios Flexibles

En esta seccion vamos a modificar el modelo presentadc
en las secciones anteriores para permitir flexibilidad en el
precio del bien domeéstico y flexibilidad en la produccion
de ese bien, simultdaneamente. El modelo serd modificado
para permitir una especificacion mas sofisticada del mecanis-
mo de comportamiento del mercado de bienes. El equilibrio
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en el mercado e bienes se obtendra via cambios en los pre-
cios y en la produccion, simultaneamente.

Asumiremos que el nivel de producto (ingresu) es una
funcién del tipo real de cambio (e/p), del salario real (w/p)
y de la tasa real de interés del mercado informal (i~p ). La
funcion (23) resume esta descripcion.

y=y (e/pw/n,i-p) . v 0, Y00, Y.< 0 (23)

Un aumento en la tasa real de cambio {e/p) encarece el
precio de las materias primas importadas y por lo tanto, de-
mandard mayor financiamiento para capital de trabajo. En
una economia donde el crédito es limitado, la depreciacion
real del tipo de cambio, seria pues, recesiva. Lo mismo ocu-
rre con el salario real (w/p). Finalmente, un alza en la tasa
real de interés tendra un impacto negativo sobre el producto
real debido al encarecimiento del capital de tranajo de las
empresas. Este Ultimo determinante de "y" tiene su origen
en Cavallo (1977).

La especificacion del mercado de activos es similar a la

YRRz

de la seccion Il una vez que sustituimos "y’ por su equiva-
lente en (23):

D C . } . . P
C'=6 [P reg, i, i*, yle/p, w/p, i-p] Y (28a)
- - - - %
= ot - . R
T =86"[p, rg, i, i*, y (e/p, w/p, i-p)ly (24b)
- + - - +
im = im hd . . 3 R
Lim =8 [P, reg, i, i%, y (e/p, wip, i-p)] (24c)
- - + - -
* % . .._R
eCD = ¢] [P- 1! 1*' Yy (e/P. W/p, i-p)] p (24d)
+ -+ 4
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donde Cd, TD, Lim y eCD* mantienen su definicion previa.
Las condiciones de sumatoria {le) también acompafian al
sistema (24a)—(24d). En adicion, asumiremos que la restric-
cion (1f) también opera, 6 y'M <0. La oferta de préstamos
por parte de la banca comercial es similar a la especificada en
la seccion I11.
Lg =b (r ) (1-0 ) TD, 0<b<1 (25)
+

La demanda real de crédito para financiar los requeri-
mientos de capital de trabajo dependera del salario real y de
la tasa real de cambio. Un aumento en la tasa real de cambio
encarecerd el costo de las materias primas importadas y pre-
sionara a las empresas a buscar mas financiamientos para
capital de trabajo.

D, - D, (w/p, e/p) (26)
+ +

La condicion de equilibrio del mercado informal viene
dada por:

eim[ﬁ.rtd.i.1*.y(e/p.w/p.1-é)]§ = Dg(w/p,e/p )-b(r ) {1-p)T0 (27)

e o 4+ - =

El supuesto de perfecta movilidad de capital y la hipo-
tesis de expectativas racionales se mantienen. La condicidn
de equilibrio de los flujos de capitales es, en consecuencia,
similar a la de las secciones anteriores, i=i*é.

El mercado de bienes seguird ahora un patron de compor-
tamiento mas sofisticado ya que el equilibrio se obtendra
por movimientos de precios y producto, simultaneamente.
Postulamos la siguiente ecuacion de inflacién ad-hoc:

p=a{A[e/p, 1-p, y(e/p,w/p,i-p)] - y(e/p,w/p,i-p)}  (29)
Ae >0, Ai<0, 0<Ay>1
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Segun (28) los precios responden de nuevo al desequilibrio
en el mercado de bienes, ya sea exceso de demanda u oferta.
La demanda agregada respondera también al nivel de activi-
dad econdmica. Lo importante es que ahora el producto
esta determinado por el lado de la oferta y i12 por el lado de
la demanda como en la seccién .

Las tres condiciones de equilibrio de este nuevo esquema
macroecondmico se detallan a continuacion:

im . R )
8 [b,rtd,i.1*,v(e/p,w/p,1-p,)] o = D¢ (w/p,e/p)
- - + - -
tdr. . . .1R
b (r ) (1-0)87 [p,r, ,i,i%.y(e/p,w/p,i-p)] = (30
L td 5
<+ - + - - +
i= i*+ é (31)

p=n{A[e/p,i-p,y(e/p,w/p, i-b)]-y(e/p,w/p,1-5)1(32)

1 "

Diferenciando (20) con respecto a “‘i”’ v ''p "’ obtenemos:

. td
dp|= - ol™s b(1-2)07
di imim td td
- . { - ) . - - Q. .
gb 91_ ‘/‘i+ bil p)Qp b(1-p) i Y

L
donde &M, b(1-p) 610 = — [ec_+ei*+(1.b+ pbletd] > ¢
| 1 i

y 8im_gimy. pb(1-p)etd_p(1-p)etdy, =
P y | p Y
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Im td * im
6 + b(1-0)8" (b(l-o)(g; + 8- [1-b(1-p)] 8,704 <0

En consecuencia,

dpl >0
di
LM

La tabla 5 resume la especificacion del mercado de activos
y sus respectivas condiciones de equilibrio. Las explicaciones
de las secciones anteriores son validas también en este nuevo
modelo.

Diferenciando (32) resulta:
i
giﬁ = (ai-(1-ay)yd
1+ wAi-n(1-Ay)y

IS !

donde el denominador es positivo como en |os casos anteriores.
El numerador, sin embargo, puede tener cualquier signo,
dependiendo de que efecto domina. Si Ai < (1—Ay)yi, la IS

tendrd pendiente negativa en el plano (i,p) y el efecto Cavallo
no predominara. Si Ai >(1—Ay)y;, la IS tendra pendiente po-
sitiva en el plano (i,p) y el efecto-Cavallo predominara.

Finalmente, diferenciando (31) obtenemos:
dp =
di
KF
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Las tres condiciones de equilibrio aparecen representadas
por las curvas LM, ISy KF en las figuras 14a y 14b.

e _re i 1

Diferenciando (30) con respecto a “e” y p" resulta

. im td
gﬂ- = - ___Dre-By ye -b(l-pay ¥,
° p o™ gim L (1 9y ]

donde el denominador, como vimos anteriormente, es nega-
tivo. El numerador puede reescribirse de la siguiente manera:

im td c *
Dee™ 8y y,-b(1-0)8y ye = Detl 9y+gy+(1-b(l-p))9;d]_ye <0

Vamos a asumir que el impacto de la tasa de cambio
sobre la demanda real de crédito para financiar el capital de
trabajo es dominado, de manera que

td
Do+ | 6. By*+ [ (1-b(1-p) ) By ] Ye < 07. En conse-
y ’
cuencia,

dpl < o
de

LM

_rt

Diferenciando (32) con respecto a “‘e y “p"’ obtenemos

_ g[Ae-H-AV)‘/e]

o.}%
[4:]

[ 1+7Ai-m(-Ayly;]
IS

. c ' v
7. Si Dfe+ [6v+ ﬁv +{1-b) )0 ]ye >0, la LM tendr4 pendiente positiva
y el diagrama de fase correspondiente tendria las siguientes caracteristicas:
ContinGa en la préxima pagina.
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FIGURA 14
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Dejamos al lector el analisis de este caso.
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FIGURA 15

El diagrama de fase se presenta en la figura 15, donde la
existencia de una trayectoria de equilibrio estable esta garan-
tizada en la medida en que 1+ 7Ai— 1r(1—Ay)yi >0.

Finalmente, diferenciando (30) con respectoa‘“i"’ e 'y" encon-
tramos:

~ - td

a7 LgyM(1e)el! ]

d —.-—_- 1m td e v ¢4 b ————
y Q;m+ 8, v, +b(1-0)0j +b(1-o)9§dyi

LM
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donde im td im
Loy +b(1-p)oy ] = b(l—p)(9;+o§)-[1-b(1-p)] oy >0

im  im td
v gy + gy y1+b(1-p) 91 + b(l"p)g%d‘yf =

C * td i
-(0; + 84+ (1-b+pb)e§ - yi[(l-b(l'ﬂ))gym-b(l-p)(9; 053 0

En consecuencia,

LM

e tt

Diferenciando (32) con respecto a ‘i’ e "'y"’ resulta:

dif =  1-Ay
VI - (1-Ay)y;

AV
o

w

dependiendo de si el efecto-Cavallo predomina o no.

Finalmente, a partir de (31) obtenemos:

di =9
dy

KF

Las tres condiciones de equilibrio se presentan en la figu-
ra 16a y 16b mientras que las figuras 17a y 17b agrupan las
figuras 14a, 15 y 16a, y las figuras 14b, 15 y 16b respectiva-
mente.
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Analicemos entonces el impacto que tendria un aumento
en la tasa de interés sobre depositos a plazo en el mercado
formal sobre las principales variables macroeconémicas del
modelo. De nuevo, el aumento en ryq altera el equilibrio de
la cartera que los individuos desean mantener; los tenedores
de activos moveran fondos desde el :nercado informal y redu-
ciran su demanda de dinero. El impacto inicial sobre ‘i’ viene
dado por:

p=p
. im c
g% = (1-b+0b)@rig-b(1-p)Brtd : 0
td o * td. i
91- + Q]-+(l-b+ob)91.—9;,my1-
LM
De nuevo,
p=p
im
gr
td > b(l-o)_ 3 d_1 > 0
c <
or, 1-b(1-p)  dr.4
LM

Supongamos, en primer lugar, que el aumentoen ryg gene-
ra un aumento en “i’’, debido a que los tenedores de activos
sustituyen depoésitos y/o préstamos en el mercado informal
por depositos a plazo en el mercado formal preponderante-
mente. Como vimos anteriormente, el aumentn en la tasa de
interés del mercado informal puede ocurrir si y solo si existen
expectativas de depreciacion de la tasa de cambio (¢ > 0).
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Dado que ahora i > i*, se producira una entrada de capital
y la tasa de cambio sufrira una apreciacion.

La apreciacion de la tasa de cambio deteriora el precio
relativo del bien doméstico (e/p baja), lo que tiende a reducir
la demanda y a aumentar la produccion del bien doméstico.
Por otra parte, el aumento de i, aumenta la tasa real de inte-
rés del mercado informal (i—p), lo que tiende a reducir aun
mas la demanda del bien doméstico y a reducir la produccion
de este bien.

Por tanto tenemos dos efectos, un efecto tasa real de
cambio o efecto precios relativos y un efecto tasa de interés
real. El efecto precios relativos tiende a reducir la tasa de
inflacion de la economia y el efecto tasa de interés real
reduce la tasa de inflacion si el efecto-Cavallo no predomina,
mientras que tiende a aumentar Ia tasa de inflacion cuando el
efecto Cavallo predomina. Matematicamente,

Ao ade 4 Ai-(1-Ay)y. de -(1-Ay)y} di
ar, (he 8+ Ai-(1-Ayly, < Y.

- +

Vamos a asumir que independientemente de que el
efecto-Cavallo predomine, el efecto de precios relativos
dominara al efecto de tasa de interés real. Por lo tanto,
P se reducird como consecuencia de la reforma financiera.
La reduccion en p implica un aumento en la tasa real de
interés lo que paulatinamente va cerrando el exceso de
demanda de fondos prestables en el mercado informal.
Por otra parte, la apreciacion de la tasa de cambio reduce
la demanda real de fondos para financiar el capital de traba-
jo lo que viene a reducir también el exceso de demanda de
fondos prestables en el mercado informal.

En este primer caso, la reforma financiera genera una apre-
ciacion de la tasa de cambio, reduce la tasa de inflacion y
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reduce el nivel de actividad econémica. El ajuste financiero
reduce la inflacion pero va acompafiado de un proceso de
recesion econdmica, caracterizado por descenso del producto,
reduccion en la inversion y aumento del desempleo. Las figu-
ras 19a y 19b resumen el impacto de la reforma financiera
para los casos en que el efecto-Cavallo no predomina y predo-
mina respectivamente:

KF

FIGURA 19a
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FIGURA 19b

Vemos que en este caso la reforma financiera puede
generar un escenario caracterizado por deflacion de precios
y recesién econdmica. La apreciacion real en el tipo de cambio
en el corto plazo podria tener un impacto negativo sobre la
cuenta corriente de la balanza de pagos. La reduccion del
producto, sin embargo, deprimiria las importaciones y podria
mejorar la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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Supongamos ahora que el aumento en ryq genera una
disminuciéon en “'i" debido a que los tenedores de activos
reducen sus stocks de activos '‘improductivos’” primor-
dialmente, generando asi, un exceso de oferta de fondos
prestables en el mercado informal de credito. De nuevo,
i <i* implica una fuga de capitales que a su vez deprecia de
manera excesiva el tipo de cambio ya que i< i* es posible
si y solo si existen expectativas de apreciacion de la tasa de
cambio (é < 0). La depreciacion cambiaria provoca una mejo-
ria en el precio relativo del bien domeéstico.

La depreciacion real de la tasa de cambio expande la
demanda de bienes domésticos y reduce el nivel de produc-
cion. Asimismo, la disminucion en i, reduce i—p, la tasa real
de interés del mercado informal. Este Gltimo efecto aumenta
aun mas la demanda agregada y presiona la produccion al
alza.

Mantenemos el supuesto de que el efecto precios relativos
domina y que por lo tanto, se producira un exceso de deman-
da de bienes domésticos que presionara el nivel de inflacion
hacia arriba. El aumento en p reduce la tasa de interés real del
mercado informal y esto va cerrando el exceso de oferta de
fondos prestables en ese mercado.

Asimismo, la depreciacion de la tasa de cambio implica
mayores niveles de capital de trabajo, lo que a su vez aumenta
la demanda de fondos p-..a estos fines por parte de las empre-
sas.

La inflacion sera mayor, la tasa de interés real del mercado
informal menor y por lo tanto, el nivel de produccion de bie-
nes domésticos aumentara. La reforma financiera en este
caso alimenta las presiones inflaccionarias vy expande la
actividad econémica via un aumento en el producto, fa inver-
sion vy el empleo. La depreciacion real de la tasa de cambio
en el corto plazo puede mejorar la cuenta corriente de la
balanza de pagos. El aumento del producto y por ende del
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ingreso, tendria un impacto negativo sobre la cuenta corriente
de la balanza de pagos via un aumento de las importaciones.

Podemos advertir que en este caso |a reforma financiera
puede generar un escenario caracterizado por mayor inflacion
y expansion econdmica simultdneamente. Mientras la cuenta
de capitales se deterioraria, la cuenta corriente podria mejorar.
Las figuras 20a y 20b resumen el impacto de la reforma fi-
nanciera en este caso.

Finalmente, analicemos el impacto que tiene sobre las
principales variables macroecondmicas del modelo un aumen-
to en la tasa de interés activa (r.) que cargan los bancos co-
merciales sobre los préstamos canalizados a las empresas y
una reduccion en la tasa de encaje legal (p), respectivamente.

FIGURA 20a
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FIGURA 20b )
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El aumento en re induce a la banca comercial a reducir

sus reservas libres y por lo tanto, el volumen de crédito cana-
lizado a las empresas por parte del sector formal serd maycr.
La tasa de interés del mercado informal se reducira. Formal-
mente,

p=p
brL(l-n;o“’

a
o
U]

e

< "

a
~
—

[o5+0f+ (1-b+00)0}*T+ [b(1-0)(a§+07)-(1-b+0)ay™y,
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La reduccion en ““i” refleja el hecho de que las empresas
demandan mas crédito ahora en el mercado formal que en el
informal, dada la mayor disponibilidad de fondos prestables
en el sistema bancario formal. La caida en i implica que
ahora i <i* y se produce una salida de capital que conlleva
una depreciacion excesiva de la tasa de cambio ya que i< i*
es posible si y solo si existen expectativas de apreciacion de
la tasa de cambio (& <0). Tanto la depreciacién de la tasa de
cambio como la reduccién en i estimulan la demanda de
bienes domésticos. Sin embargo, la depreciacion de la tasa de
cambio reduce el producto mientras que la reduccion en i
tiende a aumentarlo. Asumiendo que el efecto precios relati-
vos domina, se generard un exceso de demanda por bienes
domesticos, lo que alentara las presiones inflaccionarias.

El aumento en la tasa de inflacidn reducira finalmente
la tasa real de interés del mercado informal, lo que producira
una expansion de la actividad economica. El aumento en la
tasa activa (rL), en consecuencia, genera mayor inflacion y
expande la actividad econdmica. La cuenta corriente de la
balanza de pagos podria mejorar si el efecto de precios rela-
tivos domina al efecto ingreso en el corto plazo.

La economia evidenciard una fuga de capital adicional.
Una reduccion en la tasa de encaje tiene un impacto cualita-
tivo similar sobre esta economia que el aumento en la tasa
de interés activa (rL). El lector puede comprobar que:

pep

-p gtd
ﬂ . b8 )0

[ﬁwpuwwwﬁ%4uhumy@»u¢wm@m%

LM

La figura 20 describen la dindmica de la economia cuan-
do r| aumenta y p disminuye, respectivamente. En el caso
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(a), el efecto-Cavallo no predomina mientras que en (b), el
efecto-Cavallo predomina, aunque no cancela totalmente el
efecto de precios relativos.

V. Sustitucion de Monedas y Reforma Financiera

Una de las limitaciones mas serias de los modelos de equi-
librio de cartera y de enfoque monetario de la balanza de
pagos es que asumen que la alternativa de mantener dinero
domeéstico o activos implica que los tenedores de activos solo
pueden mantener activos extranjeros pero no pueden mante-
ner moneda extranjera. Sin embargo, en la realidad muchos
tenedores de activos mantienen parte de su riqueza en mone-
da extranjera y el stock de esta es funcion de los diferenciales
de tasas de interés, las expectativas de depreciacion de la tasa
de cambio, etc.

La nocion esencial detras de los modelos de sustitucion
de monedas es que la demanda de dinero de los individuos
estd definida no solo para la moneda domeéstica sino para un
grupo de monedas. Existen dos tipos de modelos de sustitu-
cion de monedas. El primer tipo interpreta los déficits o
superavits de la cuenta corriente como el reflejo del exceso
de oferta o demanda de la moneda dom<stica en relacion
a la moneda extranjera. Estos modelos son similares al enfo-
que monetario de la balanza de pagos debido a que |a cuenta
de capital y los mercados de capitales no son tomados en
cuenta. Los modelos de Calvo-Rodriguez (1977) y Barro
(1978) pertenecen a este tipo. El sequndo tipo de modelos
de sustitucion de monedas tiene un enfoque diferente: inter-
pretan la oferta monetaria como un fenomeno mundial dentro
del contexto de un mercado de capitales mundial altamente
integrado. Este uUltimo tipo de modelo, se conoce coma
modelo global de sustitucion de monedas. El primer caso se
conoce como modelo monetario de sustitucion de monedas.

Durante el analisis sequiremos los lineamientos de los
modelos monetarios de sustitucion de monedas aunque con
algunas modificaciones. El modelo de Calvo-Rodriguez (1977)
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asume que las personas sdlo mantienen dos activos: moneda
doméstica y moneda extranjera.

Como vimos anteriormente, hemos asumido que lo tene-
dores de activos distribuyen su riqueza entre dinero domésti-
co, depbsitos a plazos en el mercado formal, préstamos en el
mercado informal y certificados de depositos en el extranjero.
Vamos a modificar nuestro esquema anterior para permitir
que los tenedores de activos puedan mantener también mone-
da extranjera, con una tasa de retorno real igual a e — p, donde
ées la tasa de depreciacion de la tasa de cambio y p es la tasa
de inflacion doméstica.

En consecuencia, los tenedores de activos distribuyen

- . . . . h) .
Su riqueza siguiendo el siguiente modelo de cartera 3 la Tobin,
con elasticidades de riqueza unitarias:
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donde DCd, eFCd, TD, Lim y eCC* representan lasdemandas
reales por dinero doméstico, dinero extranjero, depositos a
plazos en el mercado formal, préstamos en mercado informal
y certificados de depositos en el meicado internacional,
Fcd y CD* se miden en moneda local. La riqueza real (R/p)
viene dada por la suma de (33a) a (33e).

El modelo en lo adelante es similar a los anteriores. Sin
embargo, debemos agregar una condicion adicional de equi-
librio que relacione la cuenta de capital con la cuenta corriente.
Siguiendo a Kouri (1978) postulamos que un superavit (déficit)
de la cuenta corriente esta asociado con una acumulacion
(desacumulacion) de stocks de moneda extranjera por parte
de los tenedores de activos.

En este nuevo esquema, un aumento en la tasa de interés
sobre depdsitos a plazo afecta la tasa de interés del mercado
informal de la siguiente manera:

im Y=y
gr
td > b(1-p) _ di | > 0
dc fc ) 1-b(1-p) d <
6. +0 -b(1-e r
rtd rtd td
LM

En consecuencia, la probabilidad de que la tasa de interés
del mercado informal se reduzca cuando rtd aumenta, es aho-
ra mayor, debido a que los tenedores de activos no s6lo mo-
veran fondos desde dinero doméstico hacia el mercado formal
sino ademas, reduciran sus stocks de moneda extranjera para
aumentar sus depositos a plazos en el mercado formal. En
consegcuencia, el reconocimiento de la existencia de cierto
grado de sustitucion de monedas eleva la probabilidad de que
fa tasa de interés del mercado informal se recuzca cuando se
implementa una reforma financiera, el resultado Mckinnon-
Kapur.
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El aumento en rtd tiende pues a reducir los stocks de
ambos dineros “‘improductivos’’. Los tenedores de activos
reducen sus stocks de monedas local y extranjera y aumentan
sus depositos a plazo en el mercado formal. La reduccidn en
el stock de moneda extranjera provoca una apreciacion de
la tasa de cambio. Sin embargo, la reduccién en la tasa infor:
mal de interés implica que i < i* y por lo tanto, los tenedores
de activos advierten que los certificados de depositos en el
extranjero son ahora relativamente mas rentables, Esta mayor
demanda por CD* genera presion al alza sobre la tasa de
cambio. Tenemos pues dos efectos sobre la tasa de cambio.
La tasa de cambio se apreciarad o depreciarda dependiendo
de cual de los efectos domine.

Si lasustitucion de dinero extranjero por TD esmuy fuerte,
la tasa de cambio podria apreciarse. Vemos como la introduc-
cion de la sustitucion de monedas puede alterar sensiblemente
los resultados de los modelos anteriores donde una reduccion
en la tasa de interés estaba asociada con una depreciacion de
la tasa de cambio. :

Si la tasa de cambio se aprecia, la demanda del bien
domeéstico se reducird mientras que la reduccion en la tasa
informal de interés presionara Ia demanda al alza. Si el efecto
de precios relativos domina, la produccion se reducird aun
cuando la tasa real de interés del mercado informal se ha
reducido. Si la tasa de cambio se deprecia, la produccién del
bien doméstico serd mayor.

Cuando mantenemos el producto fijo y los precios flexi-
bles y la tasa de interés del mercado informal se reduce, la
tasa de cambio tiene de nuevo un comportamiento inicjal
ambiguo.

Si la tasa de cambio aumenta, la tasa de inflacién sera
mayor mientras que si se reduce y el efecto precios relativos
es considerable, la tasa de inflacion serg menor. Las figuras
21a y 21b muestran la dindmica de la tasa de cambio cuando
la tasa de interés del mercado informal se reduce.
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V1. Conclusiones y Recomendaciones de Politica

En este trabajo hemos analizado el impacto potencial
de una reforma financiera en una economia abierta con tipo
de cambio flexible caracterizada por la existencia de mercados
financieros informales. Se ponderd el efecto de la medida en
cuatro escenarios diferentes. En el primer modelo, con precios
fijos y producto flexible, encontramos que si la sensibilidad
de la demanda de préstamos del mercado informal dominaba
a la sensibilidad de la demanda de dinero, la reforma financie-
ra tendria un efecto recesivo sobre la actividad econdmica
mientras que si los tenedores de activos sustituyen dinero por
depositos a plazo en proporcion mayor, la reforma financiera
tendria un efecto expansivo sobre |la actividad econdmica. En
el primer caso, la tasa de cambio se apreciaba y la cuenta co-
rriente se deterioraba mientras que en el sequndo caso ia tasa
de cambio se depreciaba y la cuenta corriente mejoraba.

En el serundo modelo, con precios flexibles y 1 oducto
fijo, se determind que cuando la tasa de interés del mercado
informal subia, la reforma financiera tenia un impacto defla-
cionario sobre la economia y la apreciacion de la tasa de
cambio deterioraba la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Cuando los tenedores de activos sustituian dinero por depo-
sitos a plazo en proporcidon mayor, la reforma financiera
provocaba presiones inflacionarias y la depreciacion de la
tasa de cambio mejoraba la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

En el tercer modelo, con precios y producto flexible,
pudimos detectar que cuando la tasa informal subia, el proce-
so de reforma rinanciera implicaba deflacion y recesion econd-
mica {reduccion en la tasa de inflacion y caida del producto)
mientras que cuando la tasa se reducia, el ajuste conllevaba
una mayor tasa de inflacion y un proceso de expansion econo-
mica. Asimismo, cuando la tasa informal subia, la tasa de
cambio se apreciaba y la cuenta ccrriente se deterioraba mien-
tras que cuando “i'’ bajaba, sucedia lo contrar.y, la tasa de
cambio se depreciaba y la cuenta corriente mejoraba.
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Finalmente, cuando se introdujo la posibilidad de que los
tenedores de activos pudiesen mantener moneda extranjera
como activo, y en consecuencia, sustituir una moneda por
otra, asi como moneda extranjera por activos financieros
domeésticos, la probabilidad de que latasa informal se redujese
ante una reforma financiera aumentaba. Esto asi porque los
tenedores de activos, ademas de sustituir dinero domeéstico
y préstamos en el mercado informal por depasitos a plazos,
podian en este nuevo escenario sustituir también parte de
sus stocks de moneda extranjera por depositos a plazos,.
constituyendo este Gltimo efecto, un factor de presion a la
baja en la tasa de interés del mercado informal.

Nuestros resultados contrastan con los de Mckinnon-Shaw-
Kapur y con los de Van Wijnbergen (1983). Los resultados
de Mckinnon-Shaw-Kapur indican que un aumento en la tasa
de interés (pasiva) sobre depositos a plazo provocaria un
aumento en el ahorro, en la invercion y por lo tanto, tendria
un efecto expansivo sobre la actividad economica. Van
Wijnbergen, por su parte, sefiala que en paises menos desa-
rrollados, caracterizados por esquemas financieros informales,
una reforma financiera podria generar el resultado sefalado
por McKinnon-Shaw-Kapur en el caso en que los tenedores
de activos sustituyan, preponderantemente, el activo “'impro-
ductivo” por depositos a plazo en el mercado formal. En €aso
contrario, la reforma financiera tendria un efecto recesivo so-
bre la economia y alimentaria las presiones inflacionarias si el
efecto-Cavallo predemina.

Asumiendo que el efecto precios relativos en el mercado
de bienes domina al efecto tasa real de interés demostramos
que en un escenario con flexibilidad simultanea de precios
y producto, una reforma financiera implicaba deflacion y
recesion cuando la tass informal subia e inflacion y expan-
sion econdmica cuando bajaba. La variable que incide en la
diferencia de resultados es la introduccion de un sistema de
lipo de cambio flexible, y en especial, el impacto que los
precios relativos tienen, en este escenario, sobre el mercado
de bhienes.
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El mensaje para los disefiadores de la politica financiera
de una pequefia economia abierta es claro: Unareforma finan-
ciera puede tener efectos muy diversos. En consecuencia, no
se puede proceder a la ligera en un aspecto tan importante
de la politica econémica.

El disefiador de politica economica, sin embargo, tiene
en su poder algunos instrumentos que pueden ser utilizados
para prevenir posibles efectos perversos de una necesaria
reforma financiera. Como pudimos observar en los modelos
anteriores, los diseriadores de politica financiera pueden
modificar la tasa de encaje legal del sistema bancario formal
y la tasa de interés activa que los bancos comerciales cargan
sobre los préstamos canalizados a las empresas con el fin de
amortiguar los efectos potenciales negativos de un aumento
en la tasa de interés sobre depositos a plazo (tasa pasiva).

Por ejemplo, si las autoridades monetarias consideran
que un alza en la tasa de interés sobre depositos a plazos
podria tener un etecto recesivo sobre la economia, se podria
reducir la tasa de encaje con el fin de contrarrestar este efecto
perverso de la reforma iinanciera sobre la actividad econérnica.

Sin embargo, las autoridades deberan ponderar ¢! hecko
de que una reduccion en la tasa de encaje legal aceleraria el
proceso de creacion de dinero y por lo tanto alentaria pre-
siones inflacionarias.

Por otra parte, las autoridades podrian aumentar ia tasa
de interés activa que cargan los bancos comerciales sobre
préstamos. Esto provocaria una reduccion en las reservas
libres de la banca comercial y canalizaria, en consecuencia,
mus fondos prestables a las empresas, fondos a una tasa por
debajo de la del mercado informal.

Por el lado del mercado informal, la politica financiera
debera ser diseilada cuidadosamente. La implementacion de
medidas tendentes a regular dicho mercado en ausencia de
modificaciones en la operacion de estas instituciones podrian
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aumentar las ventajas comparativas del sector informal. Recien-
temente, por ejemplo, la Junta Monetaria de la Republica
Dominicana, emitié una resolucién por medio de la cual se
regularé el funcioramiento del mercado informal. Esta medida
tiende a reducir consideratlemente el riesgo para los tenedo-
res de activos que colocan préstamos en este mercado. La
eventual intervencion por parte de las autoridades monetarias
en el mercado informal ante situaciones de crisis y quiebras
potenciales, reduce el riesgo y por lo tanto, tiende a elevar la
tasa de interés efectiva del mercado informal. Esta medida,
ademas de aumentar la brecha existente entre los seclores
formal e informal, puede tener efectos macrcaconomicos
perversos. Los tenedores de activos podrian verse motivados
a trasladar recursos desde el mercado formal al informal, redu-
ciendo la disponibilidad de fondos prestables para las empresas
a tasas mas bajas, con lo que podria deprimirse la actividad
econdmica. Sin embargo, hay que destacar que la medida,
al elevar la rentabilidad real de los activos del mercado infor-
mal, incentiva la entrada de capitales o desincentiva su fuga
hacia el exterior.

De nuevo, las autoridades monetarias, al implementar una
reforma financiera deberian dar un seguimiento sistematico
al impacto de las medidas sobre ambos mercados, el formal y
el informal, de manera que el formal, que canaliza créditos a
las empresas a tasas mas bajas, no resulte perjudicado. Si la
regulacion del mercado informal eleva la tasa de interés efec-
tiva de ese mercado via una reduccion en el riesgo las autori-
dades deberian buscar mecanismos que eleven también la
tasa de interés efectiva del sector formal (por ejemplo, subien-
do las tasas activas y pasivas) o que reduzcan la tasa de i 1terés
efectiva del sector informal, como resultaria ccn una reduc-
cionen la tasa de encaje del sector formal.

Una medida que cominmente se recomienda para tratar
de reducir la brecha entre ambos mercados es la de establecer
un encaje legal a los depositos recibidos por las instituciones
del mercado informal. Las empresas financieras suministra-
rian ahora intermediacion parcial. Dado que la tasa de interés
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en ese mercado es flexible, la menor disponibilidad de fondos
prestables para satisfacer una demanda dada, provocaria una
elevacion de la tasa de interés de ese mercado. Para contrarres-
tar este fecto, se requeriria de una reduccion en la tasa de en-
caje del sector formal.

En consecuencia, la reforma financiera . uede tener efec-
tos perversos sobre la actividad econémica en una pequefia
economia abierta con tipo de cambio flexible. Sin embargo,
los disefiadores de politica economica disponen de instru-
mentos que pueden cancelar estos efectos perversos y garanti-
zar que la reforma financiera genere los resultados deseados.

3. REFORMA FINANCIERA EN PEQUENAS ECONO-
MIAS ABIERTAS CON T!PQ DE CAMBIO FIJO

|. Introduccion

En el capitulo anterior estudiamos las implicaciones de
una potencial reforma financiera en un escenario caracteri-
zado por un sistema de tipo de cambio flexible y un esquema
financiero segmentado. En esta oportunidad vamos a analizar
los potenciales resultados de una reforma financiera en una
economia abierta con tipo de cambio fijo y con dos mercados
financieros, uno formal con tasa de interés fija y otro informal
con tasa de interés flexible.

En la seccion [l presentaremos un modelo keynesiano
simple con precios fijos y producto flexible. Las respuestas
del modelo a una seforma financiera, a una devaluacion, a
un déficit fiscal financiado con crédito del Banco Central y
a variaciones en la politica de encaje legal seran analizadas.
En la seccion Il presentamos un modelo ‘‘monetarista’’
con precios flexibles y producto fijo. De nuevo, estudiare-
mos la dindamica del modelo ante las diferentes medidas
economicas mencionadas arriba. En la seccion IV presen-
taremos algunas conclusiones y recomendaciones de politica
econoémica.
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ll. Producto Flexible y Precios Fijos

El modelo es similar al de la seccion |l del capitulo 2,
aunque con algunas modificaciones. Mientras que en el
capitulo 2 utilizamos la condicion de equilibrio del mercado
informal para especificar el equilibrio de cartera de los tene-
dores de activos, en este capitulo vamos a utilizar la condiciéon
de equilibrio del mercado de dinero para tales fines.

Como vimos anteriormente, ambas condiciones no son
independie~tes y en consecuencia, la condicion de equilibrio
del mercado informal implica la igualdad de la demanda real
por fondos prestables en el mercado informal y la oferta de
estos en ese mercado. La condicion de equilibrio del mercado
de dinero esta dada por:

C
B rta i D10 010 % g, 1%, 3 - e+ hoc (1)
p

- - -4 + v o- - g

donde 6°€ vy 89 son las proporciones de la riqueza real W que
los tenedores de activos mantienen en dinero y en depositos
a plazo en el imercado formal, Mt i e i* son las tasas de interés
sobre depositos a plazos en el mercado formal, en el mercado
informal y en el mercado internacional, respectivamente.
Asimismo, “y"’ representa el ingreso o producto real, b es la
proporcion de los depdsitos a plazo que los bancos mantie-
nen como préstamos, r_ es la tasa de interés que los bancos
cargan sobre préstamos, NFA representa las reservas inter-
nacionales netas en moneda local, NDCes el crédito doméstico
neto del Banco Central y pes el indice de precios de !os bienes
domésticos, que sera fijo por el momento.

En relacior a los movimien s de capitales vamos a asu-
mir que el capital es movil internacionalmente p»+ro no perfec-
tamente movil. En el largo plazo las tasas de interés del mer-
cado informal y la tasa de interés internacional tenderan a
igualarse, pero en el corto plazo pueden discrepar. La diferen-

72



cia entre ambas tasas provocard movimientos de capitales.
En otras palabras, la elasticidad de la cuenta de capitales
respecto al diferencial de las tasas de interés es positiva pero
no infinita.

El equilibrio en el mercado de bienes estd dado por la
siguiente condicion:

y = (A(E/B, 1, y, g)-y)
+ -+ 4+

donde y representa el cambio en el nivel de producto, € la
tasa de cambio fija, €/p la tasa real de cambio (dado que
hemos asumido que p* = 1, donde p* es el precio de los bie-
nes importados) y g el gasto del gobierno. Vemos pues que el
mercado de bienes esta esquematizado de manera muy senci-
lla, con el fin de destacar los aspectos de cartera primordial-
mente.

Finalmente, las reservas internacionales netas del Banco
Central evolucionan de acuerdo al saldo de la balanza de pagos
B, el cual reacciona a la tasa real de cambio, al nivel del ingre-
so real y al diferencial de las tasas de interés informal e inter-
nacional de la siguiente man=ra:

NFA = B = B (e/p, y, i-i*) (3)
+ -+
La representacion grafica del modelo se presenta en la

figura 1. El lector puede comprobar que las pendientes de
las curvas LM, ISy BB vienen dadas por:

di . By-gy - (1-b+ ob)G)t,i 0
dy 65+ (1-b+ ot)atd-;
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FIGURA 1
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1. 1. Reforma Financiera

Supongamos que las autoridades monetarias implementan
una reforma financiera via un aumento en la tasa de interés
sobre los depositos de ahorro en el mercado formal (rtd)' El
aumento en la tasa de interés sobre depositos a plazo en el
mercado formal altera el equilibrio de la cartera que los indi-
viduos desean mantener; los tenedores de activos moveran
fondos desde el mercado informal y reduciran sus tenencias
de dinero improductivo. El impacto del aumento en la tasa
de interés del mercado formal sobre la tasa de interés del
mercado informal esta dado por:

l .
im
! (1-b+ ab)e)]

C
-b(1- »)8
. td Tt

d T 0 (4
6t td
i+ (1-b+ vb)a5%- Bi

donde el denominador es negativo y el numerador puede
tener cualquier signo. Analizando el resultado que se presen-
ta en (4) podemos advertir que la direccion del desplazamien-
to de la LM dependera de la sensibilidad relativa de la deman-
da de dinero y de la demanda de préstamos del mercado in-
formal ante cambios en la tasa de interés sobre depositos a
plazos. En consecuencia,

toon o bll-p) 5 di >0 (5)
o 1-b+pb dr

LM
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Supongamos en primer lugar que los tenedores de activos
mueven fondos preponderantemente desde el mercado infor-
mal y que en consecuencia, la oferta total de fondos disponi-
bles para las empresas se reducira, provocando un alza en la
tasa de interés del mercado informal (8'M/ 6% > b(1—p)/

r r

td td
1—b+ pb). La curva LM se desplaza hacia la izquierda en la
figura 2.

El aumento en la tasa de interés del mercado informal
implica que ahora esta tasa supera a la internacional. Los
tenedores de activos procederdn a repatriar capitales, debido
a que el rendimiento doméstico es ahora mayor. Las reservas
del Banco Central aumentan y para evitar la apreciacion de
la tasa de cambio, el Banco Central procede a monetizar las
mismas, lo que induce un aumento en la base monetaria.

El aumento en la tasa de interés del mercado informal
tiene un efecto contraccionario sobre la demanda agregada
via el alza en la tasa real de interés del mercado informal. La
reduccion en la demanda agregada produce una caida en el
producto en el corto plazo, lo que a su vez tiende a mejorar
la cuenta corriente de la balanza de pagos via una contraccion
de las importaciones. Esta mejora adicional de la balanza de
pagos, esta vez por mejoria en 'a cuenta corriente, produce
un aumento adicional de las reservas internacionales netas y
dado.el sistema de tipo de cambio fijo, una base monetaria
mayor.

En el corto plazo la economia se mueve de A a B en la
figura 2. En el punto B el producto se ha reducido y la balanza
de pagos es superavitaria. Sin embargo, el aumento en la base
monetaria desplazaria luego la LM a su posicion inicial v la
tasa de interés del mercado informal retornara a su nivel de
equilibrio de largo plazo i = i*. El equilibrio en el mercado
monetario con mayor tasa de interés sobre depositos a plazo
se obtiene via una mayor base monetaria real.

Resumiendo, la economia evidencia en el corto plazo una
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contraccion econdOmica acompafiada por un superdvit de
balanza de pagos provocado por el alza en la tasa de interés
del mercado informal, lo que motiva la entrada de capitales
y por la contraccion del producto, lo que reduce las impor-
taciones. Las figuras 2 y 3 resumen estos resultados.

FIGURA 2 >
y
, td
e |
—_M jziw
v .y
__-/____\ NFA
FIGURA 3

~ &
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Supongamos ahora que los tenedores de activos reducen
preponderantemente sus tenencias de dinero improductivo
para aumentar sus depositos a plazo en el mercado formal. En
este caso s2 produce una reduccion en la demanda de dinero
y un aumento en la oferta de fondos prestables disponibles para
las empresas y en consecuencia, la tasa de interés del mercado

informal se reduce (Gim /8¢ <b(1—p)/1—=b + pb).
td "td

La reduccion en la tasa de interés del mercado informal
implica un diferencial negative entre esta tasa y la interna-
cional, lo que induce a los tenedores de activos a aumentar
sus certificados de depositos en el extranjero, para lo cual
act”en al Banco Central a comprar la: Jivisas para tales
fines. El Banco Central vende las divisas para evitar la depre-
ciacion de la tasa de cambio y desmonetiza la reduccion de
reservas internacionales netas. Esto generaria una reduccion
en la base monetaria.

Por otra parte, la reduccion en la tasa de interés del merca-
do informal estimulara la demanda agregada y en consecuen-
cia, el nivel del producto. El aumento en el producto inducira
un volumen mayor de importaciones, loque provocard un
deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que viene a agravar aun mas el déficit de la balanza de pagos
producto del déficit e la cuenta de capital. En consecuencia,
la base monetaria se rzducird, lo que permitira que la tasa de
interés del mercado informal retorne a su posicion de equili-
brio anterior, i =: i*. La economia retorna pues a su posicion
inicial de equilibrio en A. En este caso, sin embargo, la refor-
ma financiera tiene un efecto expansivo sobre la actividad
economica en =l corto plazo, pero deteriora la balanza de
pagos y reduce las reservas internacionales netas del Banco
Centrai. Las figuras 4 y 5 resumen estos resultados.

1. 2. Devaluacion

Una devaluacion de la moneda iocal, al mejorar la balanza
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de pagos via la generacion de un superaviten la cuenta corrien-
te, induce un aumento en las reservas internacionales netas
del Banco Central. En ausencia de mecanismos de esterili-
zacion, la devaluacion implicaria entonces un aumento en la
base monetaria y un exceso de oferta real de dinero que
presionaria la tasa de interés del mercado informal a la baja.

La reduccion en la tasa de interés del mercado informal y
la depreciacion de la tasa real de cambio producen una expan-
sion en la demanda agregada que presiona la produccion
interna al 2iza. En consecuencia, en este esquema simplificado,
la devaiuacion induce una expansion del producto interno.
Sin embargo, la reduccion en la tasa de interés del mercado
informal implicard una salida de capital que tendera a cance-
lar parcialmente la mejoria en la cuenta corriente. Por otra
parte, el aumento en el oroducto acarreard una expansion
de las importaciones y deterioraré la cuenta corriente.

Al final, el Banco Central habra acumulado reservas adi-
cionales, la tasa de interés retornard a su posicion previz el
producto serd mayor y la tasa real de cambio se habra depre-
ciado. Las figuras 6 y 7 resumen estos resultados.

Il. 3. Déficit Fiscal Financiado con Crédito del Banco Central

Supongamos ahora que el gobierno aumenta el gasto sin
recurrir @ nuevos impuestos y que, en consecuencia, se produ-
ce un déficit fiscal que sera financiado con crédito del Banco
Central.

El aumento en el gasto del gobierno financiado con crédito
del Banco Central produce unaexpansion de la base monetaria
que viene a presionar la tasa de interés del mercado informal
a la baja. El aumento en el gasto publico y la reduccion en la
tasa de interés del mercado informal producen una expansion
en la demanda agregada, lo que a su vez presiona un mayor
nivel de producto interno.

La reduccion en la tasa de interés del mercado informal
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provoca una salida de capital y pérdida de reservas del Banco
Central. El aumento del producto interno genera una expan-
sion de las importaciones y pérdida de reservas adicionales.
En consecuencia, la politica fiscal expansionista combinada
con financiamiento interno por parte del Banco Central dete-
riora la posicion externa de la economia via pérdidas de reser-
vas dr.! Banco Central,

La reduccion en los activos internacionales netos del
Banco Central cancela parcialmente el aumento inicial de la
base monetaria. Al final, la base monetaria serd mayor, lo
que satisface la mayor demanda real por dinero derivada de
un nivel de ingreso real mas elevado. Sin embargo, la ecor,-
mia estard en una posicion de cuasi-equilibrio en la que ios
mercados monetario y de bienes estaran equilibrados y la
balanza de pagos experimentaria un déficit. Las figuras 8 y
9 resumen estos resultados.

Il. 4. Reduccion en la Tasa de Encaje

Una reduccion en la tasa de encaje genera una mayor
liquidez creando un exceso de oferta monetaria real en el
mercado monetario y una mayor disponibilidad de fondos
prestables para las empresas en el mercado formal. En conse-
cuencia, la tasa de interes del mercado informal se reducird
cuando las autoridades monetarias implementen semejante
medida.

En la seccion |1—1 vimos que la reforma financiera era
contraccionaria cuando la tasa de interés del mercado infor-
mal subia, y deterioraba la balanza de pagos y los activos
internacionales netos cuando bajaba. En el primer caso, los
efectos perversos de la potencia! reforma financiera se cance-
larian cun una reduccion del encaje mientrasque enel segundo
caso los efectos perversos serian eliminados con un aumento
de la tasa de encaje.

En consecuencia, la tasa de encaje es un instrumento
sumamente eficiente para contrarrestar los potenciales efec-
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tos perversos de una reforma financiera. La tasa de encaje
es por lo tanto, un instrumento que las autoridades mone-
tarias deben utilizar con el fin de que los resultados de la
reforma financiera coincidan con los deseados.

I11. Producto Fijo y Precios Flexibles
LY
En esta seccion vamos a modificar el modelo anterior
para permitir que los precios se ajusten en el corto plaze
mientras que el producto permanecera en su nivel de pleno
empleo. La condicion de equilibrio del mercado monetario
viene dada por:

: td, . .
0°(B,rygs h P04+ (1-b+ ob)@ (B ryys 1 %)W = NFA_+ NOC (6)

P

- - - - - + - -

donde p es la tasa de inflacion y las demas variables man-
tienen la especificacion anterior.

En relacion a los movimientos de capitales internacionales
se mantienen los mismos supuestos de la seccion 1l. El equi-
librio, por otra parte, en el mercadc de bienes estara delineado
por una ecuacion de inflacion ad-hoc a'la Dornbusch (1976):

B =n {A(e/p, i-p,a)-y} (7)
+ -

De nuevo, las reservas internacionales netas del Banco
Central evolucionan de acuerdo al saldo de la balanza de
pagos, el cual reaccionara a la tasa real de cambio y al dife-
rencial de las tasc: de interés informal e internacional de la
siguiente manera:

NFA = B = B(e/p, i-1i*) (8)
+ +

La solucion grafica del modelo se presenta en la figura 10,
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El lector puede comprobar que las pendientes de las curvas
LM, IS y BB vienen dadas por:

.| _(e ?é + MB )
dij =.—P P >0
dp 6%+ (1-b+ob)eld-Bi
| p
r
Qj_ = é_A_é < 0
dp p2A;
IS
di| _ e B3
dp| >0
P P°Bj
BB

Itl. 1. Reforma Financiera

Supongamos que las autoridades del Banco Central imple-
mentan una reforma financiera via un aumento en la tasa de
interés sobre los depdsitos de ahorro en el mercado formal
(ryq). El aumento en la tasa de interés sobre depositos a plazos
en el mercado formal altera el equilibrio de cartera deseado
por los tenedores de activos; los activos se moveran hacia el
sector cuya rentabilidad ha sido elevada por la reforma finan-
ciera y provendran.de aquellos mercados en los cuales las ren-
tabilidades relativas se han visto reducidas. Los tenedores de
activos transferiran fondos dasde el mercado informal hacia
el “ormal y reducirdn también sus stocks de dinero improduc-
tivo. El impacto del aumeno en la tasa de interés del merca-
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do formal sobre la tasa de interés del mercado informal esta
dado por:

P=p

o
, or, + (1-b+ pb)otd
di = td td >0 (9)
dr Qc + (1-b td X <
td : - +ob)9i - Bi
LM P

i=i* .. .

v

b

FIGURA 10
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El lector puede comprobar que a partir de (9) se obtiene
de nuevo el resultado presentado en (5) de la seccion |1,

Supongamos cue el aumento en la tasa de interés del
mercado formal produce un aumento en la tasa de interés
de! mercado informal debido a que los tenedores de activos
desplazan recursos preponderantemente desde el mercado
informal hacia depositos a plazos en el mercado formal. El
aumento en la tasa de interés del mercado informai afectu la
balanza de pagos y ¢! mercado de bienes domésticos. El
aumento en "i"" produce una entrada de capital que el Banco
Central monetiza para evitar la apreciacion de la tasa de cam-
bio. El saldo de la balanza de pagos es pues, superavitario.
Por otra parte, el aumento "'i"’ reduce la demanda agregada
y p < o0; los precios de los bienes domésticos comienzan a
bajar. La reduccion en p, aumenta ain mas la tasa real de
interés del mercado informal y acelera la reduccion en la

demanda agregada.

La reduccion de precios produce una depreciacion real
de la tasa de cambio, que viene a incentivar la demanda
de bienes domeésticos via el efecto de precios relativos. Asu-
mimos, al igual que Dornbusch (1976), que el efecto de
precios relativos domina al efecto tasa real de interés, con lo
cual se detiene la potencial inestabilidad del sistema. La
depreciacion de la tasa real de cambio junto al diferencial
positivo en las tasas de interés informal e internacional gene-
ran un superavit en la cuenta corriente. La monetizacion de
ese superavit producird una mayor base monetaria y permi-
tira que la tasa de interés del mercado informal retorne a su
posicion de equilibrio i - i*

Dado que el efecto de precios relativos dominara al efec-
to tasa real de interés, los precios comenzaran a subir y se
detendran cuando lleguen a su posicion inicial de equilibrio.
El' mercado monetario estarz equilibrado con una ta.a de
interés sobre depodsitos a plazos mayor v con una base mone-
taria real también mayor. En consecuencia, !a reforma finan-
ciera es deflacionaria en el corto plazo y mejora la balanza de
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pagos via la generacion ae superdvits en las cuentas corriente
y de capital. Las figuras 11 y 12 resumen estos resultados.

A1 FIGURA 11

FIGURA 12
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Supongamos ahora aue los tenedores de activos reducen
preponderantemente sus stacks de dinero improductivo para
aumentar sus depositos a plazo en el mercado formal. En este
caso la demanda de ..rero se reduce y la oferta de fondos
prestables disponibles para las empresas en el mercado for-
mal aumenta, provocando esto Ultimo, que las empresas
reduzcan su demanda por fondos prestables en el mercado
informal. En consecuencia, la tasa de interés del mercado
informal se reducira.

La reduccion en la tasa de interés del mercado informal
implica un diferencial negativo enti ~ esta tasa y la internacio-
nal, lo que motiva a los tenedores de activos a aumentar sus
certificados de depositns en el extranjero. Los tenedores de

activos acuden al Banco Central en busca de las divisas nece-
sarias para satisfacer su mavor demanda por los certificados
de depositos en el extranjero y el Banco Central las otorga
a cambio de moneda local para evitar la depreciacion de la
tasa de cambio. El Banco Central desmonetiza la reduccion
en las reservas internacionales netas, lo que produce una con-
traccion en la base monetaria.

Por otra parte, la reduccion en la tasa de interés del mer-
cado informal estimulard la demanda agregada y en conse-
cuencia, la tasa de inflacion. Los precios comienzan a subir y
el tipo real de cambio entra en un proceso de apreciacion.
Esta apreciacion del tipo real de cambio deteriora la cuenta
corriente y expande el déficit de la balanza de pagos. La
contraccion nominal de la base monetaria junto a niveles de
precios mas elevados implica una base monetaria real cada
vez menor, necesitando el mercado monetario un aumento
en la tasa de interés del mercado informal para satisfacer la
menor liquidez real de la economia. La tasa de interés del
mercado informal retornara a su posicion de equilibrio ante-
rior al igual que la tasa real de cambio.

El efecto de precios relativos, al dominar al efecto tasa
real de interés provocard una reduccion en la demanda agre-
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gada que permitira el retorno del indice de precios a su posi-
cion de equilibrio original. Sin embargo, la economia eviden-
ciaria un proceso inflacionario en el corto plazo y el Banco
Central habra perdido reservas internacionales. Las figuras
13 y 14 vesumen estos resultados.
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{11, 2. Devaluacion

Una devaluacion de la moneda local al mejorar la balanza
de pagos produce una expansion de las reservas internaciona-
les netas del Banco Central, que en ausencia de esterilizacion,
implica una monetizacion y por lo tanto, un aumento en la
oferta monetaria. Gl aumento de la base monetaria genera
un exceso de oferta de dinero, el cual puede ser absorbido
si la tasa de interés informal se reduce.

Tanto la devaluacion de la moneda local como la reduc-
cidon en la tasa de interés del mercado informal provocan una
expansion en la demanda agregada y dado que el nivel de
producto esta fijo, una mayor tasa de inflacion. La reduc-
cion en la tasa de interés, por otra parte, deteriorara la cuenta
de capital una vez que los tenedores de activos responden al
diferencial negativo entre las tasas de interés informal e inter-
nacional. El Banco Central vende las divisas para satisfacer
la mayor demanda por certificados de depositos en el exterior
y de ~sa manera evitar una depreciacion de la moneda local
mas alla de la implicada por la devaluacion original. Esto tien-
de a reducir la base monetaria. La liquidez real comenzard
a reducirse via la disminucion en la base monetaria nominal
y el aumento en el nivel general de precios.

La tasa real de cambiu retornara a su posicion inicial y el
nivel de precios sera mayor. Las reservas internacionales netas
del Banco Central aumentaran como consecuencia del supe-
ravit de balanza de pagos. La tasa de interés del mercado in-
formal retornara a su posicion inicial de equilibrio i = i*.
Las figuras 15y 16 resumen estos resultados.

111. 3. Deficit Fiscal Financiado con Crédito del Banco Central

Supongamos ahora que el gobierno aumenta el gasto sin
recurrir a nuevos impuestos y que, en consecuencia, se produ-
ce un déficit fiscal que sera financiado con crédito del Banco
Central,
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El aumento en el gasto del gobierno financiado con crédi-
to del Banco Central produce una expansion de la base mone-
taria que presiona la tasa de interés del mercado informal a la
baja (NDC aumenta). Ef aumento en el gasto del gobierno (g)
y la reducciGn en la tasa de interés dal mercado informal pro-
ducen una expansion en la demanda agregada, lo que dado un
nivel de producto fijo, implica una mayor inflacion interna.

La reduccién en la tasa de interés del mercado informal
provoca una salida de capital y pérdida de reservas del Banco
Central. La mavor inflacion implica una apreciacién real de
la tasa de cambio que viene a encarecer las exportaciones y
abaratar las importaciones, deteriorando la cuenta corriente
de la balanza de pagos. En consecuencia, la politica fiscal
expansionista combinada con financiamiento interno por
parte del Banco Central deteriora la posicion externa de la
economia via pérdidas de reservas internacionales del Banco
Central y genera mayor inflacion interna.

La reduccion en los activos internacionales netos del
Banco Central cancela parcialmente el aumento inicial de la
base nionetaria producto del aumento en el crédito del Banco
Central. Al final la base monetaria serd mayor pero el aumento
en el indice de precios dejard la base monetaria real en su
posicion inicial de equilibrio. La demanda real de dinero
no variara en el largo plazo. Sin embargo, la economia
estara en una posicion de cuasi-equilibrio en la que los
mercados monetario v de bier.es estaran equilibrados y la
balanza de pagos experimentard un déficit. Las figuras 17 y
18 resumen estos resultados.

I11.4. Reduccion en la Tasa de Encaje

Los resultados de la seccion 11.4 son validos también para
el modelo con producto fijo y precios flexibles.
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IV. Conclusiones

En este capitulo hemosanalizado el impacto de una poten-
cial reforma financiera en una pequefia economia abierta
que opera con un sistema de tipo de cambio fijo. En primer
lugar consideramos el impacto de la reforma financiera en un
contexto keynesiano simple con producto flexible y precios
fijos.

En el caso en que los tenedores de activos trasladaban
fondos preponderantemente desde el mercado informal, la
reforma financiera era contraccionaria y mejoraba la balanza
de pagos. Si los tenedores de activos afiadian fondos al merca-
do informal via una reduccion, preponderantemente, de sus
tenencias de dinero improductivo, la reforma financiera era
expansiva y deterioraba la balanza de pagos. En consecuencia,
en ambos casos hay efectos positivos y negativos. La neutra-
lidad de la reforma financiera y por ende, la unificacion de
los mercados financieroscon ausencia de efectos perversos,
podria obtenerse utilizando la tasa de encaje como mecanis-
mo de compensacion. En el primer caso, una reduccion en
la tasa de encaje cancela los efectos perversos mientras que
un aumento de esta en el segundo caso los elimina.

Analizamos también e: impacto de una devaluacion y de
un déficit fisca! financiado con crédito del Banco Central. La
devaluacion tenia un impacto positivo sobre el producto y
aumentaba las reservas internacionales netas, mientras que
un déficit fiscal financiado con crédito del Banco Central
seria expansivo pero deterioraria la posicion externa de la
economia. Si el escenario economico pudiese ser descrito por
este esquema keynesiano simple como el aqui estudiado, los
efectos perversos de una reforma financiera en el caso |
podrian ser mitigados por una devaluacion de la moneda
local. Sin embargo, si la economia tiene una dindmica mas
sofisticada, la devaluacién podria reducir ain mas el nivel
de actividad econémica. Por otra parte, si la devaluacion ha
sido implementada vy si la economia responde perversamente,
i.e. contraccionariamente, habria que tener mucho mas cuida-
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do con la reforma financiera ya que la recesion podria ser
alimentada mas alla del nivel generado por la devaluacién, !

Si la economia es consistente con un modelo ‘“‘monetaris-
ta” simple como el presentado en la seccion 11, la reforma
financiera seria deflacionaria en el corto plazo v mejoraria
la balanza de Pagos via una depreciacion real de la tasa de
cambio, si los tenedores de activos desplazan fondos prepon-
derantemente desde el mercado informal.

Si los forndos adicionales para el.mercado formal tienen
Su origen en una reduccion en los stocks de dinero improduc-
tivo por parte de los tenedores de activos, la reforma seria
defiacionaria en el corto plazo y deterioraria la balanza de
pagos. De nuevo la tasa de encaje podria utilizarse para com-
pensar estos efectos.

La devaluacion, por su parte, mejoraria la balanza de pagos
Pero generaria :na tasa de inflacion mayor mientras que el
deficit fiscal financiado con crédito del Banco Central seria
inflacionario v deterioraria la posicion externa de la economia,

En conclusién, Ia reforma financiera puede tener resulta-
dos muy complejos aln en esquemas tedricos simples. Es por
esta razon que las autoridades monetarias deberian proceder
con prudencia e inteligencia para tratar de que la reforma
financiera.en este tipo de economias no genere efectos inde-
seables. Las autoridades deberian analizar todo el menu de
instrumentos de politica monetaria con el fin de garantizar
que la reforma financiera sea exitosa.

1)- Laintroduccion de efectos Cavallo y del tipo real de cambio en la funcién
de producciéon podiia provocar que la devaluacion fuese recesira Yy No expansiva
€omo ocurre en este capitulo,
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