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PRESENTACION 

El Proyecto Movilizaci6n de Ahorros Rurales en la Rep6
blica Dominicana ha sido resultado del acuerdo de donaci6n 
entre la Agencia para el Desarrollo Internacional de los Esta
dos Unidos de Am6rica y el Banco Central de la Rep6blica 
Dominicana, firmado el 19 de agosto de 1983 (Proyecto de 
AID ntmero 517-0179), y ha contado con la asistencia t6cni
ca de Ohio State University. Su objetivo principal ha sido me
jorar la oferta de servicios financieros en las ,reas rurales de la 
Reptiblica Dominicana, mediante un aumento de la eficiencia 
de las instituciones que operan en esas 6reas y una expansi6n 
del acceso de la poblaci6n rural tanto a servicios de dep6sitos 
como de pr6stamos. Este prop6sito se ha intentado lograr 
con programas piloto de movilizaci6n de dep6sitos por el 
Banco Agrfcola de la Rerblica Dominicana y algunas coope
rativas, el mejoramiento del manejo financiero de estas ins
tituciones, investigaciones sobre mercados financieros y ref or
mas de politica. Esta colecci6n de ensayos constituye parte 
de los esfuerzos de diseminaci6n de informaci6n sobre merca
dos financieros patrocinados por el Proyecto. 

Este trabajo analiza el impacto de reformas financieras en 
pequeas economias abiertas y sugiere medidas de politica 
econ6mica 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 r~gimen de tasas de cambio duales implementa
do en 1157. Sin embargo el sistema cambiario no era el 6nico 
que estaba fragmentado. Un exceso de regulaci6n sobre el 
sisterna financiero ha producido segmentaci6n de los merca
dos financieros y diferenciales importantes entre las tasas de 
inter's de ambos mercados. La unihicaci6n del sistema finan
ciero dominicano deberi ser la segunda gran reforma macro
econ6mica. El presente trabajo ofrece un instrumental te6ri
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co que permite evaluar los efectos potenciales de una unifica
ci6n financiera en una econom ia abierta. 

El titulo original de este trabajo es: Un Marco Te6rico 
para Analizar la Interrelaci6n de los Mercados Financieros y
Cambiario en la Rep6blica 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 Repiblica 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 Gonz6
lez Vega, Jos6 Luis Alemin y Guillermo Calvo. 
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1. INTROiOUCCION 

Los problemas de desequilibrio internoy externo que abri
gan a los paises en desarrollo han Ilevado a las instituciones 
internaci6nales de financiamiento a disehar program.. de 
estabilizaci6n econ6mica a fin de que estas economlia evolu
cionen y se desarrollen en un escenario caracterizado por 
equilibrio de las finanzas del sector piblico y de la balanza de 
pagos. 

El Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial 
han Ilevado la voz cantante en la reorganizaci6n de las econo
mias en vias de desarrollo, y en especial, las economias latino
americanas. Mientras el Fondo Monetario Internacional ha 
puesto 6nfasis en los programas de estabilizaci6n de corto 
plazo utilizando instrumentos monetarios, cambiarios y fisca
les para tales fines, el Banco Mundial ha canalizado recursos 
a las econom ias latinoamericanas bajo la sombra de los pr6s
tamos de ajuste estructural (SAL) condicionados a programas 
de liberalizaci6n del comercio exterior. 

Los programas de estabilizaci6n del Fondo Monetario 
Internacional persiguen la eliminaci6n de los desequilibrios 
internos (d6ficit del sector p6blico) y externo (d6ficit de 
balanza de pagos) via reducciones en el gasto piblico y/o 
aumentos en la tributaci6n interna y devaluaciones del tipo 
de cambio, respectivamente. Sin embargo, estas medidas 
tienen impactos en los demos mercados de la economia y 
en consecuencia, el Fondo Monetario Internacional recomien
da la implementaci6n de pol iticas paralelas en esos mercados 
con el fin de que el programa de estabilizaci6n sea coherente. 

Tal es el caso de la Repiblica Dominicana. E! 23 de enero 
de 1985 la Junta Monetaria tom6 una Resoluci6n por medio 
de la cual se implement6 la unificaci6n de las tasas de cambio 
oficial y paralela, con el fin de acelerar la obtenci6n del equi
librio externo de la econom ia 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 



oficial y el paralelo, operando ambos con la tasa de cambio 
flexible que se determina en el meruado paralelo de divisas. 

Dada la interrelaci6n de los mercados financiero y cam
biario, la misi6n del Fondo Monetario Internacional asignada 
a la Repiblica Dominicana, ha presionado a las autoridades 
del Banco Central para que implementen cuanto antes un 
sistema de tasas de inter6s flexible, con el fin de contener 
la salida de capital y permitir clue el sistema financiero se 
adapte a los requerimientos del r6gimen de sistema de tipo 
de cambio flexible que estj operando desde el 23 de enero 
de 1985. Las medidas en el 6rea financiera tomadas por la Junta 
Monetaria constituyen un primer paso hacia la obtenci6n 
de ese objetivo. 

El objetivo de esta investig3ci6n es el de disehar un marco 
te6rico adecuado para analizar la interrelaci6n de los merca
dos financieros y cambiario en la Repiblica Dominicana y 
detectar la deseabilidad relativa de un proceso de flexibiliza
ci6n de las tasas de inter6s en una economia como la domini
cana. 

En el capitulo 2 presentamos la relaci6n de los mercados 
financieros y cambiario para el caso de una pequena economia 
abierta con tipo de cambio flexible. Las implicaciones macro
econ6micas de una potencial reforma financiera son analizadas 
en cuatro modelos diferentes. 

En el capitulo 3 estudiamos la interrelaci6n 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, devaluaci6n, d6ficit fiscal financia
do con cr6dito del Banco Central y reducci6n en la tasa de 
encaje es evaluado en dos escenarios te6ricos diferentes, uno 
keynesiano y otro monetarista . Las conclusiones y reco
mendaciones de pol tica se presentan al final de cada cap itu lo. 

Los resultados obtenidos muestran que una reforma finan
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ciera, en cualquiera de los escenarios estudiados, puede tener 
efectos perversos sobre la actividad maci-oecon6mica, debido, 
esencialmente, a la peculiaridad del sistema financiero domi
nicano. Aunque la bondad de una reforma financiera puede 
ser detectada f~cilmente en unesquema te6rico para econom ias 
desarrolladas, para una economia como la dominicana las 
implicaciones no son f~cilmente detectables. 

La economia dominicana est6 caracterizada por la existen
cia de un mercado financiero informal cuya participaci6n ha 
ido aumentando ripidamente en los 6ltimos ahos. Esta carac
teristica de nuestro sistema financiero puede invalidar la 
deseabilidad de una reforma financiera, diseiada en un esque
ma te6rico para pais desarrollado, pero a ser implementada 
en una econom ia subdesarrollada. 

En conseuencia, lasautoridades monetarias deber~n hacer 
uso de instrumentos de pol itica monetaria, tales como la tasa 
de encaje y la tasa de inter6s activa del mercado formal, para 
contrarrestar los potenciales efectos negativos de una reforma 
financiera. 

En la Repiblica Dominicana, por el momento, no es reco
mendable Ilevar a cabo una agresiva reforma financiera. Se 
podr6 ponderar la deseabilidad de 6sta una vez que las autori
dades hayan logrado el equilibrio de las finanzas p6blicas y 
ordenado el sistema cambiario. Cuando estos dos objetivos 
hayan sido alcanzados y las expectativas de deprecaci6r, del 
tipo de cambio y de inflaci6n hayan sido drsticame~ite redu
cidas a trav~s de un programa coherente de politica econ6
mica, se podr6 entonces determinar la magnitud de la reforma 
financiera a implementar. 

Las autoridades monetarias acaban de implementar una 
amplia reforma cambiaria, cuyos efectos est~n todavia por 
verse. Si adem~s de esta trascendental reforma, se procede 
a liberalizar el sistema financiero, es muy probable que los 
agentes econ6micos pierdan la credibilidad sobre la coherencia 
del programa de ajuste, Io que provocar6 al final su fracaso. 
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En las condiciones actuales que se encuentra la economiadominicana, una reforma financiera significativa podria tenerun impacto negativo sobre la economia y deteriorar ain m~sel nivel de vida de los dominicanos. Debemos tener pacienciay prudencia con la reforma financiera. Precipitarse en un 6reatan delicada, podria generar dahios irreparables el funcioen 

namiento de nuestra economia.
 

2. REFORMA FINANCIERA EN PEQUENgAS ECONOMIAS 
ABIERTAS CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE 

I. Introducci6n 

Una de las recomendaciones que hacen los oraanismosinternacionales de financiamiento a los paises menos desarro-Ilados con niveles do ahorro interno insuficientes para financiar la inversi6n requerida para mantener un crecimientoadecuado de la dctividad productiva, especialmente el BancoMundial y el Fondo Monetario Internacional, es lade aumentarla tasa de inter6s sobre los uep6sitos de ahorro. Los expertosque laboran en estos organismos, bas~ndose en los trabajosde Mckinnon (1973), Shaw (1973) y Kapur (1976), consideran que el aumento en la tasa de interes sobre certificados dedep6sitos aumentaria el nivel de ahorro de la economia ycerraria la brecha existente entre este 6ltimo y la inversi6n.El aumento en el ahorro aumentarfa el tamahio real del sistema bancario y por lo tanto, el flujo neto de cr~dito bancario
necesario para 
 financiar la inversi6n. Kapur argumenta queeste mayor flujo de cr6dito bancario para financia' proyectos
de inversi6n provocaria un aumento en la producci6n interna
en el largo plazo, y esto a su vez, reduciria las oresiones inflacionarias. Estas consideraciones podrian ser correctas enesquemas te6ricos para econom iasdesarrolladas. Sin embargo,estas argumentaciones no son necesariamente v~lidasen esquemas te6ricos adecuados para pequehias economias abiertas en v fas de desarrollo. 
Los resultados obtenidos por Mckinnon y Kapur dependen de manera crucial de un supuesto oculto sobre la estructura 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_-ria dep6sitos de ahorro pro
viene de activos "improductivos", tales como oro, dinero 
efectivo, dep6sitos a la vista, etc., Io que constituye una sim
plificaci6n muy drastica de la estructura financiera de la 
mayoria de los paises menos desarrollados. Estos paises, en
tre los que se encuentra la Repiblica Dominicana, est~n ca
racterizados por la existencia de Mercados Financieros In
formales en los cuales el ptlblico y las empresas financieras 
no reguladas, prestan directamente a las empresas y los 
agricultores. La existencia de este activo alternativo, sumi
nistrando mas intermediaci6n que el sisteina bancario formal, 
puede cambiar las conclusiones de Mckinnon y Kapur dr6sti
camente. 

Van Wijnbergen (1983) ha analizado un modelo macro
econ6mico de cartera que contiene un sector formal y un 
sector informal de cr6dito, utilizando los lineamientos del 
modelo de equilibrio generl de Tobin (1975) para el an6lisis 
de la teor(a monetaria. En su modelo, Van Wijrbergen consi
dera la existencia de tres activos financieros: dinero (Ml) que 
no recibe inter6s, dep6sitos a plazo que reciben una tasa de 
inter6s fija (rtct) y crdditos en el mercado informal a una tasa 
de inter6s flexible (i). Van Wijnbergen analiza el impacto 
potencial que tendria un aumento en la tasa de inter6s for
mal sobre la tasa del mercado informal. El impacto sobre esta 
6ltima depender6 del comportamiento de la cartera de activos 
financieros. 

Supongamos que las autoridades monetarias dejan flotar 
la tasa de inter6s del mercadc formal. Una vez que se liberali
za el mercado formal, la tasa de inter6s de este mercado sube 
hasta igualarse con la tasa del mercado informal. Sin embargo, 
Io importante es, determinar Io que pasar con esta 6ltima 
tasa de inter6s. Si el ptblico disminuye sus tenenciasde dinero 
(Ml ) para aumentar sus dep6sitos a plazo, la tasa informal (i)
disminuye. Este resultado se presenta en la figura 1-a. La curva 
(11) representa las combinaciones de (rtd) e (i) que garantizan 
el equilibrio en el mercado informal de cr6dito. Cuando la 
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tasa del mercado formal es fija (rtd), el equilibrio ocurre en 
El; al liberar rtd ' esta tasa sube hasta rtd2, donde se iguala 
a Ia tasa del mercado informal i2 , que se ha reducido. 

Sin embargo, si los recursos para aumentar los dep6sitos
a plazo -que ahora pagan una tasa de inter6s m~s alta- pro
vienen de los fondos que antes iban al mercado informal, la 
tasa de inter6s de este 6ltimo mercado aumenta. Este resulta
do puede tener efectos perversos sobre la actividad econ6mica, 
dada la importancia que tiene la tasa de inter6s en las diferen
tes actividades econ6micas de una pa is en vias de desarrollo. 
Este 6Iltimo caso se resume en la figura 1-b. 

Van Wijnbergen tambi6n adapta su singular modelo de 
cartera al esquema macroecon6mico b~sico IS-LM, conside
rando la tasa de interns del mercado informal como la varia
ble que se ajusta y no la tasa de inter6s (formal) L6nica del 
modelo IS-LM convencional. La figura 2, captura el equili
brio macroecon6mico para una economia cerrada con merca
dos financieros segmentados. El modelo luego es extendido 
para permitir flexibilidad de precios y se postula una ecua
ci6n de inflaci6n ad-hoc cuya justificaci6n econ6mica ha 
sido dada por Barro (1974) y Sheshinsky y Weiss (1977).
Esta ecuaci6n para la inflaci6n depende de la tasa de infla
ci6n internacional y del exceso de demanda por bienes 
dom6sticos. La figura 3 resume el equilibrio macroecon6mico 
cuando se asume flexibilidad de precios, donde l5 es la tasa de 
inflaci6n. 

En este nuevo esquema, un aumento en la tasa de inter6s 
sobre los dep6sitos a plazo (aumento en rtd) puede tener un
 
impacto diferente sobre la tasa informal de inter6s, sobre el
 
nivel de producci6n y empleo, y sobre la tasa de inflaci6n,
dependiendo de si los dep6sitos a plazos adicionales susti
tuyen dinero o cr6dito del mercado informal. En el primer 
caso, cuando las personas reducen el stock de activos finan
cieros "improductivos", la tasa de inter6s del mercado infor
mal se reduce, la producci6n interna aumenta (ya que al 
reducirse la tasa de inter6s del mercado informal, las empresas 
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pueden utilizar mis capital de trabajo) y la tasa de inflaci6n 
se reduce (si el efecto-Cavallo domina). Este es el resultado 
postulado por Mckinnon y Kapur. Sin embargo, si los dep6si
tos a plazo sustituyen otros fondos que se encontraban en el 

mercado informal, la tasa de interns de este mercad subiri, 
la producci6n interna se reducir6 y la inflaci6n ser6 mayor 
(si el efecto-Cavallo domina). Por lo tanto, unaliberalizaci6n 
financiera no produce, necesariamente, los resultados 
postulados por Mckinnon y Kapur. El resultado depender6 
del comportamiento de la cartera de activos financieros. 

Aunque Van Wijnbergen extiende su modelo para el caso 
de una pequeha economia abierta, s6lo 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 flexibilizaci6n del tipo de cambio se han acentua

do en los 6iltirnos ahos a raiz de los programas de ajuste imple
mentados por algunos paises latinoamericanos, producto 
de negociaciones con el FMI. Costa Rica y Rep6blica Domi
nicana constituyen una clara evidencia del proceso de flexi
bilizaci6n de la tasa de cambio. 

II. Producto Flexible y Precios Fijos 

En esta secci6n presentaremos un modelo simplificado 

que presta atenci6n principalmente a los mercados de activos 

y los efectos de sLititucion generados por cambios en la tasa 

de inter6s sobre dep6sitos de ahorro. Para la especificaci6n 
del sector real asumismos un mecanismo de producto keyne

siano simple, en el cual el producto est6 determinado por la 

demanda. Este mpcanismo ser6 sofisticado mis adelante. 

Asumimos que el p6blico distribuye su riqueza real entre 

dinero, dep6sitos a plazos en el mercado formal, pr6stamos y/o 

dep6sitos en el extraniero, tonando en cuenta las tasas de 

retornos reales de estos cuatro activos financieros1 (menos 
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[a tasa de inflaci6n -15 ,la tasa real de interes sobre dep6sitos 
a plazo rtd-- 15,la tasa real de inters del mercado informal 
i- 1 y la tasa real de inter6s en el mercado internacional 
i*- = i*,si asumimos 15* = 0), el ingreso real "y" y lariqueza real R/p. 

La distribuci6n de la riqueza se especifica siguiendo un
modelo de cartera 6 la Tobin en el que se impone, para sim
plificar, elasticidades de I- riqueza unitarias: 

'd c R(C 0 (p. rtd, i, i*, y (la)tdt
 
td R1b 

Lim-=0 (P, tdy) -i* 

R (Id) 
eCD* = 0* ( P, i i, y) 0

4-
 + + 

donde Cd, TD, Lim, eCD* representan las demandas reales
 
por dinero, dep6sitos a plazo, pr6stamos y/o dep6sitos a

plazo en :nercado informal y certificados de dep6sitos en

el mercad,o internacional (en moneda local), respectivamente.

Estas ecuaciones de demanda por activos financieros van
acompaiadas de las siguientes condiciones de sumatoria

1. Asumimos que ]a tasa do inflacibn interna es igual a la tasa de inflaci6nde los bienes dom6sticoL v que eldeflactor de las variables nominales es el indice
 
de los precios de los bienes dom~sticos. Lo 
correcto es, sin embargo, postular unindice de precios e inflaci6n que tome en cuenta elprecio de los bienes importados
y laparticipaci6n de estos bienes en elgasto total. En este caso, el deflactor delas variables nominales seria (x p+ 1- oc)e,donde "e" es latasa decambioy "cs" 
y (1- c:) son las participaciones de los bienes dom6sticos y las importaciones en 
el gasto. La inflaci6n neria o b+ (1 - c)e. 
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E = 0 , E = 1 (le) 
k k 

donde el subindice j indica la derivada parcial con respecto 
at argumento j. Ademfs, imponemos el supijesto de sustitu
ci6n-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. 2 Final
mente, asurnimos que las demandas por Cd, TD y CD* estfn 
asociadas positivamente con el ingreso real; esto implica via 
las condiciones de consistencia (le) que la oferta de pr6stamos 
en el mercado informal depende negativpmente del ingreso 
real: 

0i < 0 (if)9im0
y 

Asumimos que los bancos comerciales tienen como 6nica 
fuente de fondos dep6sitos a plazos (TD) privados contra los 
cuales deben mantener reservas a la tasa e. Los bancos distri
buyen el resto de sus activos entre reservas libres y pr(stamos, 3 

dependiendo de la tasa de inflaci6n y la tasa de interns que 
los bancos cargan sobre pr6stamos rL, de manera que la ofer
ta de pr~stamos (en t~rminos reales) es igual a: 

S 

L b = b (p, r ) (l-p) TD , 0< b <1 (2) 

Asumimos tambi6n que las empresas absorben todos los 
pr6stamos que los bancos comerciales estfn aispuestos a 

2. Asumimos que la demanda por certificados de depasitos en el extranjero 
no depende do la tasa de interes sobre dep6sitos a plazo (rtd). Dado que i>rtd, 
el supuesto do perfecta movilidad de capital implica i =i*+ e. Por Io tanto, en 
la medida en que i >rtd, el nivel de rtd no altera la demanda ror CD*. 

3. Asumimos que los bancos no pueden destinar rondos para comprar certi

ficados do depbsitos en el extranjero (CD*). 
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ofrecer, dado que estos se ofrecen a una tasa de inter6s (rL) 
que est6 por debajo de la tasa de inter6s del mercado informal. 
El resto del cr6dito requerido por las empresas es suministra
do por el mercado informal a la tasa i. Las empresas necesitan 
cr~dito para financiar el capital de trabajo; los requerimientos
de capital de trabajo dependen positivamente del salario real 
y del producto.4 

=
Df Df (w/P, Y) (3)
 

+ + 

donde Df es la demanda por capital de trabajo de las empre
sas en t6rminos reales. 

Si colocamos todas estas especificaciones en una estruc
tura contable h la de Tobin, obtenemos la tabla 1, donde MB 
es la base monetaria, TDs es la oferta de dep6sitos a plazo por
parte de los bancos comerciales dom6sticos (tambi6n t6ren 
minos reales). La base monetaria se define de la siguiente 
manera: 

cb 
MB = NFA + NDC g (4) 

donde NFA representa las reservas internacionales netas en 
moneda local y NDC cb el cr6dito dom6stico neto del Banco 

g
Central al gobierno. Bajo tipo de cambio flexible, el BancoCentral no interviene en el mercado de divisas y las reservasinternacionales netas no pueden variar: 

NFA = NFA (5) 

Por Io tanto, la base monetaria s6lo puede variar si las 
autoridades modifican el vol6men de cr6dito canalizado por
el Banco Central al gobierno. La base monetaria es una varia

4. Mhs 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 ex6gena que puede ser modificada por las autoridades 
monetarias de manera discrecional. Por el momento asumire

c mas que NDC cb-0. La ttibla 1 incarpara en la fila - TD el 
supuesto de que el tope sobre la tasa de inter6s en los dep6si
tos a plazo implica que estos 6ltimos estan determinados por 

la demanda. Asimismo, el supuesto de pais pequeho, incapaz 

de alterar los mercados financieros internacionales nos permi

ten asumir que la oferta de depositos en e! extranjero est6 

tambi6n determinada por la demanda, donde eCD * s represen
ta la oferta de certificados de dep6sitos por parte de los ban
cos extranjeros. Dado que los TD y CD* est~n 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 condici6n de equilibrio del merca
do informal implica la igualdad de la demanda real por dinero 
y la base monetaria real. En lo adelante utilizamos la condi
ci6n de equilibrio del mercado informal: 

9im(p, rtd, i, i-, y)- = Df (w/p, y)-b(l5, r L - ) TD (6) 

En un modelo modelo est~ndar con perfecta movilidad de 

capital, la tasa nominal de inter6s diferir6 de la tasa nominal 
de inter6s internacional (i*) s6lo por la tasa de depreciaci6n 
esperada de la tasa de cambio (be). 

En nuestro modelo, la condici6n de equilibrio de los flu
jos de capitales es similar a la del modelo est~ndar una vez 
que sustituimos la tasa nominal de inter6s dom6stica por la 
tasa nominal de inter6s del mercado informal. La ecuaci6n 
(7) especifica esta condici6n de equilibrio del movimiento 
de capitales bajo el supuesto de que las expectativas se for
man racionalmente. 

i=i*, ± (7) 

Por el momento, el mercado de bienes se mantendr6 a un 
nivel muy sencillo, con el fin de destacar los aspectos de car
tera primordialmente. Postulamos un mecanismo keynesiano 

13 



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

=' r(A(e/p, i- ,y)-y} ,Ae ' 0, Ai 0 0 <Ay 1 (8) 

La ausencia de impuestos y cr6dito del Banco Centralpara financiar el gasto del gobierno implici la inexistencia
de este ultimo; por Io tanto, g, el gasto real del gobierno escero. La funci6r, de demanda agregada postula que la demanda por b'enes dor6sticos aumenta cuando la tasa de cambioy el ingreso real aumentan y se reduce cuando la tasa de inter6s real del mercado informal aumenta. Dado que hemos asumido que el precio de los bienes dom6sticos estj fijo, podemosreescribir las tres condiciones de equilibrio (6) -- (8) de la

siguiente manera. 

9im(r i i, y)R=Df(w/p,y)-b(r )(1-p 
 td
td (6
- + + L (rd,i,iy) (6-)-

i i* + . (7') 

Ty [A(e/p, i,y)- y] (8')
 

donde hemos sustituido TD por su equivalente de la ecuaci6n (Ib). Pasemos ahora a graficar las tres condiciones deequilibrio en el plano (y,i). Diferenciando (6') obtenemos: 

D - i + b (1- p ) a td I] _ 

d im I 
[0- + b(1-p)O- td R 

i p
donde utilizando (le) obtenemos:im
D 1r. td RCt

fy- [y + b(l-,,) 9yy 0 ++tdy (-b+. b) R 0 

im td c , 
 td 0
[0i + b(1-p) i J = 40i + gi + (1-b+ ob) i j :0 
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TAB LA I 

DEMANDA 

TEN EDORES DE ACTIVOS 

ACIIAOS PUBLICO 
BANCOSCOPERClALIS 
Doq lSicos EIVRESAS 

BANCOSCMPO(ALIS 
EXIRAtJERO'.FC 

(C) Oinero 9 Cd- i 15 'TD -I I-b(O.r ( I-r. Tn 

(70) Dep6sitos a plazo
I'trcado Forrnal 

td 
9 (. t 

R 
.1*.y)- 4-0 

0 

(L. ) Prestanm yIaDep6
s'tosa plazoen 
Fercado lnfo,Q1 

imR 
9 (pr td i*. Y~p 

.b(o. r, )(I-., )TD - 0f(, 
pY 

)0 

(eCo*l Certiflcado3 de Oep~si
to% en el exlran r0p 
(en f.ne d, localjer -e s 



Por lo tanto: 

di 0 

LM 

Diferenciando (8') obtenemos: 

1-Ay 01 1 < 

Iis( =O) Ai
 

Finalmente, diferenciando (7') obtenemos: 

di 

KF
 

Las tres condiciones de equilibrio se grafican en la figura 4. 
Las curvas IS, LM y KF contienen las combinaciones del pro
ducto real (y) y tasa de inter6s del mercado informal (i) que 
garantizan el equilibrio en el mercado informal de cr6dito (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 
tambidn en el piano (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 inter6s sobre los dep6si
tos a plazo que pagan los bancos comerciales dom6sticos (rtd). 

El aumento en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazo 
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en el mercado formal altera el equilibrio de la cartera que los 
individuos desean mantener; los tenedores de activos mover~n 
fondos desde el mercado informal y reducir~n su demanda de 
dinero. 

Sin embargo, dado que el flujo de capital entre la econo
mia dom6stica y el extranjero est6 gobernado por la condi
ci6n i = i* + b, los individuos, en ei instante en que ocurre el 
aumento en rtd, no cambian sus tenencias de certificados de 
dep6sitos en bancos extranjeros. El aumento en rtd no tiene 
efecto directo sobre la demanda de CD*. El impacto de este 
aumento en rtd sobre el equilibrio en el mercado de activos 
dado por: 

i Y=-y im tddir Ortd+ b(l-p ) Ortd 

td LM 0 im + b(1-p 0td
 
1 1
 

Cim 

(1-b+pb) Ort b(1-P ) Orj > 0 (9) 

C • td 
i + Oi + (1-b+pb ). 

donde el denominador es negativo y el numerador puede 
tener cualquier signo. Analizando el resultado que se presen
ta (9) podemos observar que la direcci6n del desplazamiento 
de la curva LM depender6 de la sensibilidad relativa de la 
demanda de dinero y de la demanda de pr6stamos del merca
do informal ante cambios de la tasa de inter6s sobre dep6sitos 
a plazos. 

Del numerador (9) podemos advertir que: 
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im Y~ 
Ortd - _b(1-)) di 

Oc l-b ( I- CIT 
rtd td LM 

La explicaci6n es como sigue. Consideramos el caso en
el que los tenedores de activos susaumentan dep6sitos a
plazo utilizando mayor proporci6n de fondos que se encon
trabanenel mercado informal: Orim/O c >b(1-p)/1-b(-p).

td rtd 
En este caso, la oferta total de fondos disponibles para las 

empresas se reducir6 en la medida que los fondos se trasladan
desde el mercado informal, que provee intermediaci6n total
(ya que no est~n sujetos F encaje legal), al sistema bancario, 
que provee solo intermec-aci6n parcial (ya que una propor
ci6n de estos fondos es absorbida por las reservas libres y
requeridas). 

Por lo tanto, en este caso el aumento en rtd genera un 
exceso de demanda por fondos prestables en el mercado inror
mal, lo que induce un alza en la tasa de inter6s del mercado 
informal (i). La curva LM en la figura 7 se desplaza hacia la 
derecha. 

Sin embargo, el alza en !a tasa de inter6s del mercado
 
informal implica que los dep6sitos de ahorro y/o pr6stamos
 
en el mercado informal constituyen un activo financiero con
 
mayor rendimiento que los certificados de dep6sitos el
en
extranjero ya que i > i* + e. Por lo tanto, el aumento de la 
tasa de interns del mercado informal provoca una entrada de
capital que genera una apreciaci6n de la tasa de cambio. La 
tasa de cambio se reduce de e en e' en la figura 7. 

Sin embargo, la tasa de inter6s del mercado informal
puede subir por encima de la tasa de inter6s sobre certifi
cados de dep6sitos en el extranjero si y solo si existen expec
tativas de depreciaci6n en la tasa de cambio (d> 0). 
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Por Io tanto, despu~s de su apreciaci6n inicial, el tipo de 
cambio experimentar6 una depreciaci6n paulatina, hasta 
alcanzar su nuevo equilibrio en el punto C. La apreciaci6n 
inicial de e ser6 mayor que la final. 

La tasa de interns del mercado informal aumenta y la 
economia se mueve al punto B en la fiqura 7. El aumento en 
i reduce la demanda agregada y por Io tanto el nivel del pro
ducto comienza a descender. Por otra parte, la apreciaci6n 
de la tasa de cambio, al encarecer el precio relativo de !os 
bienes dom6sticos, reduce la demanda agregada y por Io tanto 
el producto se reduce atn m~s. La curva IS (' = 0) se desplaza 
hacia la izquierda. En este primer caso, la reducci6n en y 
genera un exceso de oferta de fondos del mercado informal 
Io que a su vez induce una reducci6n paulatina en i. Por Io 
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 inter6s 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 dep6sitos a plazo en el sistema banca
rio reduciendo preponderantemente sus stocks de dinero 

[OrItd /Ct < b(1-p)/ 1-b(1-p)]. Dado que el dinero es un 

activo improductivo, cualquier reducci6n de este 6ltimo para 
aumentar los dep6sitos a plazo, los cuales son parcialmente 
traspasados a las empresas por el sistema bancario, conlleva a 
una mayor oferta de fondos disponibles para las empresas y 
por Io tanto, el. equilibriG en el mercado informal demanda 
una reducci6n en la tasa de inter6s de este mercado (i). La 
curva LM en la figura 8 se desplaza hacia la izquierda. 

Sin embargo, la reducci6n en la tasa de inter6s del mercado 
informal hace a los dep6sitos de ahorro y/o pr6stamos en el 
mercado informal menos atractivos como activos financieros 
en relaci6n a los certificados de dep6sitos en el extranjero 
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ya que i < i* + e. Por lo tanto, la reducci6n en i genera una 
salida de capital que induce una depreciaci6n de la tasa de 
cambio. La tasa de cambio aumenta de e a e' en la figura 8. 
Sin embargo, la tasa de inter6s del mercado informal puede 
caer por debajo de la tasa de inter6s sobre certificados de 
dep6sitos en el extranjero si y solo si existen expectativas 
de apreciaci6n de la tasa de cambio (b < 0). Por lo tanto, 
la tasa de cambio inicialmente se desborda ("overshoots") 
y luego se aprecia hasta alcanzar su nuevo nivel de equilibrio 

e. 

La reducci6n en la tasa informal de inter6s 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 depreciaci6n de la tasa de 
cambio abarata el precio relativo de los bienes dom~sticos, 
lo que desplaza la IS hacia la derecha hasta IS' en el piano 
(i,y). 

El aumento en y crea un exceso de demanda de fondos 
en el mercado informal, lo que presiona la tasa de inter6s 
de este mercado en alza, hasta que esta 6ltima se iguala con 
la internacional. 

Resumiendo, 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 inter6s informal, 
aunque 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 inter6s activa (rL) 
que cargan los bancos comerciales locales sobre los pr6stamos 
canalizados a las empresas. Un aumento en la tasa de inter6s 
activa en el sistema bancario formal inducir6 a los bancos a 
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TABLA 2 

Impacto aumento en rtd 
sabre: 

Producto Interno (y) 

Tasa Interns Mercado informal (i) 

Tasa de cambio (e) 

Inversi6n 

Cuenta Corriente 
BOP 

Fuga de Capital 

Caso I 
Dep6sitos a plazo'sustitu-
yen fondos Mercado Informal 

Disminuye 

Sube en corto plaza y luegoerretrna a posicin inicial 

Se aprecia (e' ) 

Disminuye 

Mejora con reducci6n y, dete-
riora con apreciacibn e 

Se desincentiva 

Caso II 
Depbsitos a Plaza susti
tuyen dinero 
(McKinnon-Kapur) 

Admenta 

Disminuye en colto plaza 
y luego retorna a posi
cibn inicial 

Se Deprecia (e " 

Aumenta 

Deteriora un aumento y 
y Mejora con deprecia
cibn e 

Se incentiva 



reducir el volumen de sus reservas libres y en consecuen
cia, aumentar6 el volumen de cr6dito canalizado a las empre
sas por parte del sistema bancario formal. Esto, sin lugar 
a dudas, tendri un efecto expansivo sobre la actividad econ6
mica. Formalmente, a partir de (6') podemos advertir que la 
LM se desplazar6 hacia la izquierda en el piano (y,i) de la 
figura 8 ya que: 

Yyy
 
mb 

di br (1-p ) 0 td
 
F < 0 (1
 

gC+ 9i +(1-b+pb) ()td
 

M
 

La reducci6n en la tasa de interns del mercado informal 
se debe a que ahora la demanda de cr~dito de ese merc.do 
se ha reducido debido a que el aumento en rL permite que 

los bancos comerciales canalicen parte de las reservas libres 
y por lo tanto, aumenta [a disponibilidad de cr6dito formal, 
a una tasa por debajo de la del mercado informal. 

La ca ida en i incentiva la fuga de capitales ya que los cer
tificados de dep6sitos en el extranjero est~n pagando una 
tasa mayor que la del mercado informal (i < i*). Esta salida 
de capital implica una depreciaci6n de la tasa de cambio y 
por lo tanto, al mejorar el precio relativo del bien dom6stico, 
expande la demanda de este 6ltimo. Por otra parte, la reduc
ci6n en i, permite un descenso en la tasa real de inter6s del 
mercado informal, lo que constituye un factor adicional de 
expansi6n de la demanda del bien dom6stico. El exceso de 
demanda agregada presioriar6 la produzci6n intena y por lo 
tanto, el nivel del producto aumentar6. La tasa de cambio 
experimentar6 un desbordamiento inicial ("overshooting") 
y la tasa real de cambio quedar6 depreciada, lo que tender6 
a mejorar la cuenta corriente de la balanza de Dagos. Resu
tniendo, el alza en rL , aumenta el producto, la inversi6n, 
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mejora la cuenta corriente de la balanza de pagos e incentiva 
la fuga de capitales via la reducci6n en la tasa de inter6s del 
mercado informal. La figura 8 captura estos resultados. 

Consideremos finalmente el impacto que tiene sobre la 
economia una reducci6n en la tasa de encaje legal (p). El 
lector puede comprobar que una reducci6n en ia tasa de 
encaje tiene el mismo impacto cualitativo que un aumento 
en la tasa de inter6s activa. Formalmente, 

Yyy 

di 0o (12) 
T C td 

- i : -" b)pi 

LM 

La reducci6n en p permite a la banca comercial formal 
canalizar mas pr~stamos a las empresas, a una tasa por debajo 
de la del mercado informal. En otras palabras, la reducci6n 
en p genera una mayor intermediaci6n en el mercado formal. 
Las empresas tomaran los prdstamos adicionales y reducir~n 
sus demandas de cr~dito en el rnercado informal, lo que a 
su vez provoca una reducci6n en la tasa de inter6s del mercado 
informal. El proceso din~mico y los resultados son equiva
lentes al caso del aumento en rL. La reducici6n en la tasa de 

encaje tendr6 un efecto expansivo sobre la actividad econ6mi
ca y sobre la inversi6n. La figura 8 representa tambi~n el im
pacto de la reducci6n en sobre las principales variables macro
econ6micas. 

III. Producto fijo y precios flex ibles 

En esta secci6n vamos a modificar el modelo presentado 
en la secci6n anterior para permitir cierta flexibilidad en el 
precio del bien dom6stico a la vez que mantenemos la produc
ci6n interna fija en su nivel de pleno empleo. El modelo 
seguir6 prestando mayor atenci6n a los mercados de activos 
y a los efectos de sustituci6n generados por cambios en la ta
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sa de inter6s sobre dep6sitos de ahorro en el mercado formal.Para la especificaci6n del sector real asumimos una ecuaci6n
de inflaci6n ad-hoc cuya justificaci6n econ6mica ha sidodada por Barro (1974) y Sheshinsky y Weiss (1977). Estaecuaci6n, como veremos m~s adelante, es similar a la utili
zada por Dornbusch (1976) y Dauhajre (1983).

La especificaci6n del mercado de activos es similar a lapresentada en la secci6n II del trabajo una vez que elimina
mos al nivel del ingreso "y" como determinante de la distribuci6n de riqueza entre los diferentes activos, por parte delos tenedores de estos 6 1timos. La especificaci6n queda modi
ficada de la siguiente manera: 

0c ( p , cD rt "R)Std ' 
 (13a)
 

R 

Lira= 0 r , td' i , i )k
 
- - + 
 p (13c) 

eCD . (p, I , ij )..
 
p 
 (13d)
 

donde Cd, TD, Lim y eCD* mantienen su definici6n previa.Estas ecuaciones de demanda por activos financieros van tam
bi6n acompahadas de las condiciones de sumatoria (le) de lasecci6n II. Paa simplificar, asumiremos que los bancos distribuirin la disponibilidad de fondos prestables, dependiendo
solamente de la tasa de inter6s que los bancos comerciales 
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locales cargan sobre pr~stamos rL, de manera que la oferta 
5 :de pr6stamos (en t6rminos reales) es igual a

S 
Lb = b(rL) (1-p ) TD , 0< b< 1 (14) 

+ 

La demanda real de cr6dito para financiar los requeri
mientos de capital de trabajo depender6 solamente al salario 
real, dado que el producto no puede variar en el corto plazo. 
Por lo tanto, podemos escribir: 

Df = Df (w/p) (15)
 

+ 

La tabla 3 resume la especificaci6n del mercado de acti
vos y sus respectivas condiciones de equilibrio. La explicaci6n 
ofrecida en la secci6n anterior es v~lida tambi6n para la tabla 
3. La condici6n de equilibrio del mercado informal vienedada 
por: 

m ( tr,ji*)R = Df(w/p)- b(rL) (1-p)TD 
 (16)
 

El supuesto de perfecta movilidad de capital y la hip6
tesis de expectativas racionales se mantienen. La condici6n 
de equilibrio de los flujos de capitales es, en consecuencia, 
similar a la de Ia secci6n anterior, i=i*+ 6. 

El mercado de bienes seguir6 un patr6n de comporta
miento muy sencillo; los aspectos de cartera seguirin desta
c~ndose. Postulamos una ecuaci6n de inflaci6n de ad-hoc 
similar a Dornbusch (1976): 

p = v{ A(e/p, i-p) - y} , Ae> 0 , Ai< 0 (17) 

5. Los resultados no alteran si se postula que b =b(rL, p). Dejamos al lector 
interesado este ejercicio. 

29 



w 
0 

TABLA 3 

DEMANDA 

TENEDORES DE ACTIVOS 

ACTIVOS 

DINERO c 

PUBLICO 
BANCOS COMERCIALES 
DOMESTICOS 

-TD + [l-b!rL)] (1-0) TD 

EMPRESAS 
BANCOS COMERCIALES 
EXTRANJEROS OFERTA 

M/p 

Dep6sitos a plazo 
Mercado Informal 

tdR 
9 (p, rtd, i,i)-

S 

iD 

Prdstamos y/o 
Dep6sitos a 
Plaza en Mercado 

Informaltd 
() 

I 

R * 

+ 

br 1) (1-)ID 
rL 1,)ODw/ 

Df(w/p) 
0 

Certificados de 
Dep6sitos en el 
Extranjero 

(Empresa Local) *, -eCO*S 0 

-0 



en la cual los precios se mueven dependiendo del desequilibrio 
en el mercado de bienes dom6sticos. Ante un exceso de 
demanda del bien dom6stico y dada la imposibilidad de alte
rar los niveles de producci6n en el corto plazo, el precio del 
bien dom6stico aumentar6 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 continuaci6n: 

-
m(p rtd i, i*) Df (/p)-b(rL ) (p.rtd i,i.) (18) 

- + - _+ - - . 

i i* + e (19) 

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

Diferenciando (18) con respecto a "i" y a "p" obtenemos: 

d - im ) td 
of9i + b(1-p i 

di im+ b(1-p td

9, +b(- )9. 

IM 

Donde utilizando (1e) obtenemos: 

im td C • td 
9. + b (1- P) 9. - [ + 9.+(1-b+p b)i ] >0 

En consecuencia, 

31 



d4P_ >0 
di 

LM
 

Diferenciando (20) resulta: 

di_ Ai < 0 
di, 

(+ i Ai) 

El numerador es negativo pero el denominador puedetener cualquier signo. Sin embargo, el iector puede comprobar que la estabilidad del mercado de bienes requiere que 
( + r Ai) > 06. 
Finalmente, diferenciando (19) obtenemos: 

di 

KF 
Las tres condiciones de equilibrio se transparentan en lafigura 9. Las curvas IS, LM y KF contienen las combinaciones tasa de inter6s del rnercado
de tasas de inflaci6n (15)y 

6. Supongamos que ocurre una alteraci6n en el mercado de bieoes de maneraque p >0. La tasa real Ce interes experimentardembargo, la reduccibn una reduccibn igual a l. Sinen la tasa real de inter(s estimulcrA la demanda del biendom6stico lo que implicaria un aumento adicional en el precio del bien dom6sticoequivalente a  7TAi. Por 
estable, i.e. el 

lo tanto, para que el mercado de bienes dom6sticos seaprecio del bien dom6stico converga aun valor estable de equilibrio,requerimos que el cambio inducido en p sea menor que el cambio inicial generadopor la alteracion. Esto implica que (1+ 7TAi) >0. 
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informal (i) que garantizan el equilibrio en el mercado infor
mal de cr6dito (v en el mercado de dinero), en el mercado de 
bienes y en el flujo de capitales respectivamente. 

KF 
P1 

p 

Is 

iFIGURA9 

El sistema de ecuaciones (18) - (20) puede ser grafica
do tambi6n en el piano (e, I). El lector puede comprobar 
que: 

-I =0 
de 

LM 
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de Ae > 0 
de p (1+7Ai) 

S
 

De nuevo, la existencia de una trayectoria de equilibrio 
estabie requiere que (1+ 7r Ai) > 0. La figura 10, describe el 
diagrama de fase del gistema (18) - (20). 

FIGURA 10 
Pt 

S Is 

_L t.' 

4-1 
S 

e 

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 implementaci6n de una reforma financiera que implica 
un aumento en la tasa de inter6s sobre los dep6sitos a plazo 
que pagan los bancos comerciales locales (rtd). 

El aumento en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazo 
en el mercado formal alterar6 el equilibrio de la cartera que 
los individuos desean mantener; los tenedores de activos 
mbver~n fondos desde el mercado informal y reducir~n sus 
demandas de dinero, el activo "improductivo". 

Como en el caso anterior, la variaci6n en rtd no tendrA 
un impacto directo sobre las tenencias de certificados de 
dep6sitos en el extranjero. El impacto sobre la tasa de inter6s 
del mercado informal es similar al de la secci6n anterior: 

p=p
 

c
di im b(1- p)
d (1-b+ Ortd rtd > 0 (21) 

dtd 
+ i + (1-b+ Pb) td
 

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 direcci6n 
del desplazamiento de la curva LM depender6 de la sensibi
lidad de la demanda de dinero y de la demanda de pr6stamos 
del mercado informal ante cambios de la tasa de interns sobre 
dep6sitos a plazo en el mercado formal. Podemos comprobar 
que:
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p=p 
0im b(l-p di
 
rtd >>
< ) > 0

0 
(22) 

oCd 1-b(l-p) drtd 

LM
 

Anaiicemos el caso en que los tenedores de activos aumen
tan sus dep6sitos a plazo utilizando mayor proporci6n de 
fondos que se encontraban en el mercado informal: 

oim / c b(1- p)/l-b(l- p). 
rtd rtd
 

Como vimos anteriormente, la oferta total de fondos 
disponibles para las empresas se reducir6 en la medida que los 
fondos se mueven desde el mercado informal, que provee 
intermediaci6n total (ya que no estan sujetos aencaje legal), 
al sistema bancario, que provee s6lo intermediaci6n parcial 
(ya que una proporci6n de estos fondos es absorbida por las 
reservas libres y requeridas). En consecuencia, el aumento 
en rtd crea un exceso de demanda por fondos prestables en 

el mercado informal, lo que genera un alza en la tasa de inte
r6s del mercado informal (i). La curva LM se desplaza hacia la 
derecha en la figura 12. 

El aumento en la tasa de inter6s del mercado informal 
hace a los dep6sitos a plazo y/o pr6stamos en el mercado 
informal un activo m~s rentable que los certificados de dep6
sitos en el extranjero ya que i>i*. El alza en i produce una 
entrada de capital que genera una apreciaci6n de la tasa de 
cambio. Sin embargo, dada la condici6n de que i = i*+6 , la 
tasa de inter6s del mercado informal superaria la tasa de inter6s 
del extranjero (i*) si y s6lo si existen expectativas de depre
ciaci6n de la tasa de cambio (6 > 0). En consecuencia, aunque 
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la tasa de cambio se aprecia en el momento inicipl, experi
mentar6 una depreciaci6n mis adelante. Sin embargo, el resultado final ser6 una apreciaci6n de la tasa de cambio. La tasade cambio se reduce deF a e' en la figura 12 y luego aumenta 
de e' a F. 

La apreciaci6n de la tasa de cambio implica que el preciorelativo del bien dom6stico se deteriora debido al abarata
miento de los bienes importados. El descenso en e, por lotanto, generar una reducci6n en la demanda por bienes dom6sticos. Este efecto reducirfa la tasa de inflaci6n. Por otraparte, el aumento en la tasa de inter6s del mercado informalconlleva a un aurnento en i-15, la tasa real de inter6s de esemercado, y en consecuencia, a una reducci6n adicional en lademanda por bienes dom6sticos. Ambas fuerzas, operando enla misma direcci6n, producen una reducci6n en la tasa de in

flaci6n. 

En este caso, la reforma financiera, implicaria una reducci6n de las presiones inflaccionarias. La curva IS se desplaza
hacia el origen en la figura 12. 

A medida que la tasa real de inter6s en el mercado informal aumenta como cdnsecuencia de la reducci6n en p , elexceso de demanda de fondos prestables en el mercado informal es paulatinamente eliminado y la tasa nominal de internsde ese mercado retorna asu posici6n inicial de equilibrio i = i*.Sin embargo, la tasa real, i-0, seri mayor. La tasa real decambio (e/p) experimentar6 una apreciaci6n real y por lo
tanto, deteriorar6 la cuenta corriente de la balanza de pagos.
La tasa de inflaci6n, sin embargo, ser6 menor.
 
Analicemos ahora el caso en que los tenedores aumentansus dep6sitos a plazo en el sistema bancario reduciendo en 

proporci6n mayor sLIs demandas de dinero: Orim / Orc < 
b(1-p') 1-b(1-p). Como el dinero es un 

td td
activo "improductivo"', cualquier reducci6n de 6ste para aumentar Iosdep6sitosa plazo, dep6sitos que se traspasarian parcialmente a las empresas via pr6stamos a la tasa rL, generar6 un mayor volumen 

38 



p 

KF LM 

Is 

LM 
AA 

S 

s/ 
s' 

_ / 
/ 

LIM 

CDI 

p 

:s's 

el iSi* 

is 

C.) FIGURA 12 



de fondos disponibles para las empresas y en consecuencia, 
habr6 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 inter6s rL< i, provocar6 que 
las empresas reduzcan su demanda por pr6stamos en el mer
cado informal y aumenten su demanda por fondos prestables 
en el mercado formal. El equilibrio en el mercado informal 
demanda una reducci6n en la tasa de inter6s de este mercado. 
La curva LM se desplaza hacia la izquierda en la figura 13. 

Sin embargo, la reducci6n en la tasa de inter6s informal 
hace a los dep6sitos de ahorro y/o pr6stamos en el mercado 
informal menos atractivos como activos financieros que los 
certificados de dep6sitos en el extranjero ya que i < i*. En 
consecuencia, los tenedores de activos reaccionan ante esta 
divergencia y proceden a sustituir dep6sitos locales por dep6
sitos en el extranjero. Esta salida de capitales genera una 
depreciaci6n de la tasa de cambio representada por el movi
miento de - a e' en la figura 13. Por otra parte, la tasa de 
inter6s del mercado informal puede caer por debajo d. [a 
tasa de inter6s del extranjero si y s6Io si existen expectativas 
de apreciaci6n de la tasa de cambio (b < 0). Es por esta raz6n 
que la tasa de cambio experimenta inicialmente un desborda
miento ("overshooting") y luego se aprecia hasta alcanzar 
su nuevo nivel de equilibrio e. 

La depreciaci6n de la tasa de cambio encarece los bienes 
importados y mejora el precio relativo de los bienes dom6sti
cos. La depreciaci6n de la tasa de cambio estimula pues, la 
demanda de bienes dom6sticos. En adici6n, la reducci6n en la 
tasa de inter6s del mercado informal implica una caida en la 
tasa de interns real de este mercado i-I5, lo que tambi6n ex
pande la demanda de bienes domesticos. Dado que el produc
to no responde en el corto plazo, el exceso de demanda agre
gada generar6 una tasa de inflaci6n mayor. En este caso, la 
reforma financiera alimenta las presiones inflacionarias. La 
curva ISse desplaza hacia la derecha en la figura 13. 

El aumento en , reduce la tasa real de interns del mercado 
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informal i-0, lo que tiende a eliminar el exceso de oferta de 
fondos prestables que existia en ese mercado inicialmente. 
La tasa de inter6s nominal i retornar6 a su posici6n inicial de 
equilibrio i* = i, pero la tasa real i-I, ser6 definitivamente 
menor. La tasa real de cambio (e/p) experimentar6 una depre
ciaci6n real en el corto plazo y por Jo tanto, podrfa mejorar 
la cuenta corriente de la balanza de pagos, dependiendo de 
cu~n rpido reaccionen los precios. La tasa de inflaci6n de 
la econom ia ser6 mayor. La figura 13 resume estos resultados. 

Consideremos ahora el impacto que sobre este nuevo 
esquema macroecon6mico tendria un aumento en la tasa de 
inter6s activa (rl_). El lector puede comprobar que el resul
tado presentado en (11) se mantiene y que por lo tanto, la 
tasa de interns del mercado informal se reducir,. Sin embargo, 
mientras en el modelo de la secci6n II esto tenia un impacto 
expansivo sobre el producto, en este nuevo esquema la medida 
de pol itica monetaria genera mayores presiones inflaccionarias. 

La reducci6n en i implica una fuga de capital y por ende, 
depreciaci6n de la tasa de cambio. Ambos factores generan 
un exceso de demanda agregada que acelera la tasa de infla
ci6n dado que el producto no responde en el corto plazo. La 
figura 13 captura estos resultados. 

Una reducci6n en la tasa de encaje, tiene en este esquema, 
el mismo impacto que un alza en rL. El resultado presentado 
en (12) se mantiene tambi6n en este nuevo modelo. La figura 
13 resume el potencial impacto de esta medida. 

IV. Producto y Precios Flexibles 

En esta secci6n vamos a modificar el modelo presentado 
en las secciones anteriores para permitir flexibilidad en el 
precio del bien dom~stico y flexibilidad en la producci6n 
de ese bien, simult~neamente. El modelo ser6 modificado 
para permitiruna especificaci6n m~s sofisticada del mecanis
mo de comportamiento del mercado de bienes. El equilibrio 
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en el rnercado He bienes se obtendrM vfa cambios en los pre
cios y en la producci6n, simult~neamente. 

Asumiremos clue el nivel de producto (ingreso) es una 
funci6n del tipo real de cambio (e/p), del salario real (w/p) 
y de la tasa real de inter6s del mercado informal (i-5 ). La 
funci6n (23) resume esta descripci6n. 

Y=y (e/r,w/V,i-i) , v 0, YW: 0, Yi < 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
mandar6 mayor financiamiento para capital de trabajo. En 
una economia donde el cr~dito es limitado, la depreciaci6n
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 inter6s tendr6 un impacto negativo sobre el producto
real debido al encarecimiento del capital de traajo de las 
empresas. Este iltimo determinante de "y" tiene su origen 
en Cavallo (1977). 

La especificaci6n del mercado de activos es similar a la
de la secci6n II una vez que sustituimos "y" por su equiva
lente en (23): 

CD oC= r
[ P, rtd, , 1*, y(e/p, w/p, i-P] p (24a)
 

TD td[ P, rtd,TD= td r i, i*, y (e/p. w/p, i-p) ] (24b) 
- - + 

Lim = im P, rtd, i, i*,y (e/p, w/p, i-p)] (24c) 

* ReCD= * [p. i, i*,y (e/p, w/p, i-p)J (24d) 

+ - +4 
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donde Cd, TD, Lim y eCD* mantienen su definici6n previa. 
Las condiciones de sumatoria (le) tambi6n acompahan al 
sistema (24a)-(24d). En adici6n, asumiremos que la restric
ci6n (1f) tambi6n opera, -& ylm <0. La oferta de pr6stamos 
por parte de la banca comercial es similar a la especificada en 
la secci6n Ill. 

LS = b (r L ) (1-p ) TD , 0< b< 1 (25) 
+ 

La demanda real de cr6dito para financiar los requeri
mientos de capital de trabajo depender6 del salario real y de 
la tasa real de cambio. Un aumento en la tasa real de cambio 
encarecei-6 el costo de las materias primas importadas y pre
sionar6 a las empresas a buscar m s financiamientos para 
capital de trabajo. 

Df Df (w/p, e/p) (26)
 
+ + 

La condici6n de equilibrio del mercado informal viene 
dada por: 

9gim ,rtd iy(e/pw/pi-).R Df(w/p,e/p )-b(rL)(1-P)TD (27)
 
,i,- ,yepwp--)
 

El supuesto de perfecta movilidad de capital y la hip6
tesis de expectativas racionales se mantienen. La condici6n
 
de equilibrio de los flujos de capi.ales es, en consecuencia,
 
similar a la de las secciones anteriores, i=i*+6.
 

El mercado de bienes seguir6 ahora un patr6n de compor
tamiento m~s sofisticado ya que el equilibrio se obtendr6 
por movimientos de precios y producto, simult~neamente. 
Postulamos la siguiente ecuaci6n de inflaci6n ad-hoc: 

5
=iT{A[e/p, i-, y(e/p,w/p,i-lO)j - y(e/p,w/p,i-O)} (29)
 

Ae>O, Ai<O, 0<Ay>1 
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Seg6n (28) los precios responden de nuevoal desequilibrio 
en el mercado de bienes, ya sea exceso de demanda u oferta. 
La demanda agregada responder6 tambi6n al nivel de activi
dad econ6mica. Lo importante es que ahora el producto 
est determinado por el lado de la oferta y oo por el lado de 
la demanda como en la secci6n II, 

Las tres condiciones de equilibrio de este nuevo esquema 
macroecon6mico se detallan a continuacian: 

im R 
9[p,rtdi,i*,v(e/p,w/p,i-,) ] jj Df (w/p,e/p) 

-b (rE) (i d [, rti i, i*,y(e/p,w/p, i-)] -(30)
 
+ - + - +
 

j = i* + e (31) 

15{A[ e/p, i -1,y (e/p, w/p, i -p)]-y I e/p,w/p, i -pP)1(32 ) 

Diferenciando (30) con respecto a "i" y "I" obtenemos: 
•m td 

0=m+ b(1-:)Oi 

dim iuItd . td 
9- i v'+ b(I-p)O- b(1- p) i p -1 1'i i 

LN 

- +c+-.*dondeeim+ b(l"P)Otd = [ +(l-b+ pb)etd] > 0i i i I i 

y im -.aim y.+ b(l- p )-&td -b(l- p ).&td Yi = 

p yi p y 
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tmd+b1p( im 
0p + b(1-p)g. + {b(l-,)(Oc + *-[ 1-b(1-p)] 0y i 0 

pp y gY Y 
< 

En consecuencia, 

>
>0
di 

LM 

La tabla 5 resume la especificaci6n del mercado de activos 
y sus respectivas condiciones de equilibrio. Las explicaciones 
de las secciones anteriores son v~lidas tambi6n en este nuevo 
modelo. 

Diferenciando (32) resulta: 
i 

d'-i = T[Ai-(I-Ay)yi] 

1+ mAi-ii(1-Ay)y i 
FIS1 

donde el denominador es positivo como en los casos anteriores. 
El numerador, sin embargo, puede tener cualquier signo, 
dependiendo de que efecto domina. Si Ai < (1-Ay)yi, la IS 
tendr6 pendiente negativa en el piano (i,p) y el efecto Cavallo 
no predominar. Si Ai >(1-Ay)yi, la IS tendr6 pendiente po
sitiva en el piano (i,IS) y el efecto-Cavallo predominar6. 

Finalmente, diferenciando (31) obtenemos: 

di 

iKF 
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Las tres condiciones de equilibrio aparecen r9presentadas 
por las curvas LM, IS y KF en las figuras 14a y 14b. 

Diferenciando (30) con respecto a "e" y "0 " resulta 

- DfA-OyimYe -b( I- P)P 
td 

Y eue im im td t-
LM p [0. - 0y y +b(1- P)Ol -b(1- P)Oy Y. ] 

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

Dfe- 0ŶimyYe'b(i'p))QyYyb1•)ytdYeY C *t= Dfe+[ gy+gy+(l-b(l-p)) YdJye < 0 

Vamos a asumir que el impacto de la tasa de cambio 
sobre la demanda real de cr6dito para financiar el capital de 
trabajo es dominado, de manera que 

tdtdDfe+ [ yc+ 0-y*+ 1 -b(1-P) ) y t I Ye < 0 7 . En conse

cuencia, 

deL
 

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

7r f Ae-(1-Aylye Idp = p >0> 
de [1 + 7rAi- 7r(-Ay)yi]
 

IS
 

[ c e +7. SiD + + (1-b) )OY ]y >0, la LM tendrS pendiente positiva 
y el diagrama de fase correspondiente tendrfa las siguientes caracterfsticas: 
ContinCia en la pr6xima p~gina. 
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FIGURA 14
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Dejamos al lector el an~lisis de este caso. 
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FIGURA 15
 

p 

s" 

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+7rAi- 7r(1-Ay)y i > 0. 
Finalmente, diferenciando (30) con respecto a "i" e "y" encon
tramos: 

d = imr t d 

ILM - [o9 yi+b(l-p)i +b(l-)ty 
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donde im td * C im 
-Cy +b(1-p)gy ] = b(l-p)(y+y)-[l-b(-p)] Gy > 0 

vy + Gy Y +b(l-p) 9i + b(1-p)j yt C 

-19 ~1-l-pi~ ~ y~+ O b*+ 

I i [-b(l-p))Gy -b(1.P)(Gy +gy)3J> 0 

En consecuencia, 

di >0
dy
 

LM
 

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

di 1-Ay> 
< 0dy Ai-(i-Ay)y i
 

dependiendo de si el efecto-Cavallo predomina o no. 

Finalmente, a partir de (31) obtenemos: 

di
 

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 inter6s sobre depositos a plazo en el mercado 
formal sobre las principales variables macroecon6micas del 
modelo. De nuevo, el aumento en rtd altera el equilibrio de 
la cartera que los individuos desean mantener; los tenedores 
de activos mover~n fondos desde el :nercado informal y redu
cir~n su demanda de dinero. El impacto inicial sobre "i" viene 
dado por: 

di im c
 
(1-b+Pb)0rtd-b( 1-P)0rtd 
 > 0 

tdl c *.tdti + 0i+(1-b 4 ()b)O i1M*m 

1 jY Yi 
LM 

De nuevo, 

p=p
 
im
 

Ortd > b(1-P) di > 0 

c0 rtd 1-b(1-o) drtd 

LM
 

Supongamos, en primer lugar, que el aumentoen rtd gene
ra un aumento en "i", debido a que los tenedores de activos 
sustituyen dep6sitos y/o pr6stamos en el mercado informal 
por dep6sitos a plazo en el mercado formal preponderante
mente. Como vimos anteriormente, el aumento en la tasa de 
inter6s del mercado informal puede ocurrir si y s6lo si existen 
expectativas de depreciaci6n de la tasa de cambio (d > 0). 
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Dado que ahora i > i*, se producir6 una entrada de capital 
y la tasa de cambio sufrir6 una apreciaci6n. 

La apreciaci6n de la tasa de cambio dpteriora el precio
relativo del bien dom6stico (e/p baja), loque tiende a reducir 
la demanda y a aumentar la producci6n del bien dom6stico. 
Por otra parte, el aumento de i, aumenta la tasa real de inte
r6s del mercado informal (i-5), lo que tiende a reducir aun 
m~s la demanda del bien dom6stico y a reducir la producci6n 
de este bien. 

Por tanto tenemos dos efectos, un efecto tasa real de
cambio o efecto precios relativos y un efecto tasa de inter6s 
real. El efecto precios relativos tiende a reducir la tasa de 
inflaci6n de la economia y el efecto tasa de inter6s real 
reduce la tasa de inflaci6n si el efecto-Cavallo no predomina,
mientras que tiende a aumentar la tasa de inflaci6n cuando el 
efecto Cavallo predomina. Matemticamente, 

d 'A dedrtd I{Ae + Ai-(1-Ay)ye de. -(l-Ay)y. di 

+ 

Vamos a asumir que independientemente de que el
efecto-Cavallo predomine, el efecto de precios relativos 
dominar6 al efecto de tasa de inter6s real. Por lo tanto,
i se reduciri como consecuencia de la reforma financiera. 
La reducci6n en li implica un aumento en la tasa real de
inter6s lo que paulatinamente va cerrando el exceso de 
demanda de fondos prestables en el mercado informal. 
Por otra parte, la apreciaci6n de la tasa de cambio reduce 
la demanda real de fondos para financiar el capital de traba
jo lo que viene a reducir tambiz.n el exceso de demanda de 
fondos prestables en el mercado informal. 

En este primer caso, la reforma financiera genera una apre
ciaci6n de la tasa de cambio, reduce la tasa de inflaci6n y 
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reduce el nivel de actividad econ6mica. El ajuste financiero 
reduce la inflaci6n pero va acompahiado de un proceso de 
recesi6n econ6mica, caracterizado por descenso del producto, 
reducci6n en la inversi6n 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: 

Is FLS.LM
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FIGURA 19a 
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FIGURA 19b 

Vemos que en este caso la reforma financiera puedegenerar un escenario caracterizado por deflaci6n de precios
y recesi6n econ6mica. La apreciaci6n real en el tipo de cambio 
en el corto plazo podria tener un impacto negativo sobre lacuenta corriente de la balanza de pagos. La reducci6n delproducto, 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 rtd genera una 
los tenedores de activosdisminuci6n en "i" debido a que 

reducen sus stocks de activos "improductivos" primor

dialmente, generando asi, un exceso de oferta de fondos 

prestables en el mercado informal de cr~dito. 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 s6lo -i existen expectativas de apreciaci6n de la tasa de 

cambio (6 < 0). La depreciaci6n cambiaria provoca una mejo

ria en el precio relativo del bien dom~stico. 

La depreciaci6n real de la tasa de cambio expande la 

den.anda de bienes dom~sticos y reduce el nivel de produc

ci6n. Asimismo, la disminuci6n en i, reduce i-0l, la tasa real 

de inter6s del mercado informal. Este 6ltimo efecto aumenta 

aun m~s la demanda agregada y presiona la producci6n al 

alza. 

Mantenemos el supuesto de que el efecto precios relativos 

domina y que por lo tanto, se producir6 un exceso de deman

da de bienes dom6sticos que presionar6 el nivel de inflaci6n 

hacia arriba. El aumento en ;5 reduce la tasa de inter6s real del 

mercado informal y esto va cerrando el exceso de oferta de 

fondos prestables en ese mercado. 

Asimismo, la depreciaci6n 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 inflaci6n ser6 mayor, la tasa de inter6s real del mercado 

informal menor y por lo tanto, el nivel de producci6n de bie-
La reforma financiera en estenes dom6sticos aumentar6. 

caso alimenta las presiones inflaccionarias y expande la 

actividad econ6mica via un aumento en el producto, la inver

si6n y el empleo. La depreciaci6n real de la tasa de cambio 

corto plazo puede mejorar la cuenta corriente de laen el 
balanza de pagos. El aumento del producto y por ende del 
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ingreso, tendria un impacto negativo sobre la cuentacorriente 
de la balanza de pagos via un aumento de las importaciones. 

Podemos advertir que en este caso la reforma financiera
puede generar un escenario caracterizado por mayor inflaci6n 
y expansi6n econ6mica simult~neamente. Mientras la cuentade capitales se deterioraria, la cuentacorriente podria mejorar.
Las figuras 20a y 20b resumen el impacto de la reforma fi
nanciera en este caso. 

Finalmente, analicemo3 el impacto que tiene sobre lasprincipales variables macroecon6micas del modelo un aumen
to en la tasa de inter6s activa (rL) que cargan los bancos comerciales sobre los pr6stamos canalizados a las empresas yuna reducci6n en la tasa de encaje legal (p), respectivamente. 

FIGURA 20a 
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FIGURA20b 
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El aumento en rL induce a la banca comercial a reducir 
sus reservas libres y por lo tanto, el volu men de cr~dito cana
lizado a las empresas por parte del sector formal ser mayor. 
La tasa de inter6s del mercado informal se reducir&. Formal
mente, LM1 
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La reducci6n en "i"refleja el hecho de que las empresas 
demandan m~s cr6dito ahora en el mercado formal que en el 
informal, dada la mayor disponibilidad de fondos prestables
en el sistema bancario formal. La caida i implica queen 
ahora i< i*y se produce una salida de capital que conlleva 
una depreciaci6n excesiva de la tasa de cambio ya que i< i* 
es posible si y s6lo si existen expectativas de apreciaci6n de 
la tasa de cambio (b <0). Tanto la depreciaci6n de la tasa de 
cambio como [a reducci6n en i estimulan la demanda de 
bienes dom~sticos. Sin embargo, la depreciaci6n de la tasa de 
cambio reduce el producto mientras que la reducci6n en i
tiende a aumentarlo. Asumiendo que el efecto precios relati
vos domina, se generar6 un exceso de demanda por bienes 
dom6sticos, lo que alentar6 las presiones inflaccionarias. 

El aumento en la tasa de inflaci~n reducir6 finalmente 
la tasa real de inter6s del mercado informal, lo que producir6 
una expansi6n de la actividad econ6mica. El aumento en la 
tasa activa (rL), en consecuencia, genera mayor inflaci6n y
expande la actividad econ6mica. La cuenta corriente de la 
balanza de pagos podrfa mejorar si el efecto de precios rela
tivos domina al efecto ingreso en el corto plazo. 

La economfa evidenciar6 una fuga de capital adicional. 
Una reducci6n en la tasa de encaje tiene un impacto cualita
tivo similar sobre esta economia que el aumento en la tasa 
de inter6s activa (rL). El lector puede comprobar que: 

di -bgtd >0
 
[Gc+,+(lb+pb)QidJ+[b(..P)(c+Qy)_(lb+Pb)9lr 
 3
 

LM
 

La figura 20 describen la din~mica de la economia cuan
do rL 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. Sustitucibn de Monedas y Reforma Financiera 

Una de las limitaciones m~s 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 
dom6stico o activos implica que los tenedores de activos s61o 
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 funci6n de los diferenciales 
de tasas de inter6s, las expectativas de depreciaci6n de la tasa 
de cambio, etc. 

La noci6n esencial detr~s de los modelos de sustituci6n 
de monedas es que la demanda de dinero de los individuos 
est6 definida no s6lo para la moneda dom6stica sino para un 
grupo de monedas. Existen dos tipos de modelos de sustitu
ci6n de monedas. El primer tipo interpreta los d6ficits o 
super~vits de la cuenta corriente como el reflejo del exceso 
de oferta o demanda de la moneda dor.'tica en relaci6n 
a la moneda extranjera. Estos modelos son similares al enfo
que monetario de la balanza de pagos debido a que la 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 segundo tipo de modelos 
de sustituci6n de monedas tiene un enfoque diferente: inter
pretan la oferta monetaria como un fen6meno mundial dentro 
del contexto de un mercado de capitales mundial altamente 
integrado. Este 61timo tipo de modelo, se conoce comc 
modelo global de sustituci6n de monedas. El primer caso se 
conoce como modelo monetario de sustituci6n de monedas. 

Durante el an~lisis seguiremos los lineamientos de los 
modelos monetarios de sustituci6n de monedas aunque con 
algunas modificaciones. El modelode Calvo-Rodriguez (1977) 
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asume que las personas s6lo mantienen dos activos: moneda 
dom~stica y moneda extranjera. 

Como vimos anteriormente, hemos asumido que lo tenedores de activos distribuyen su riqueza entre dinero dom6sti
co, dep6sitos a plazos en el mercado formal, pr6stamos en elmercado informal y certificados de dep6sitos en el extranjero.
Vamos a modificar nUestro esquema anterior para permitirque los tenedores de activos puedan mantener tambi6n mone
da extranjera, con una tasa de retorno real igual a e - p, donde6es la tasa de depreciaci6n de la tasa de cambio yp es la tasa
de inflaci6n dom6stica. 

En consecuencia, los tenedores de activos distribuyensu riqueza siguiendo el siguiente modelo de cartera a"la Tobin, 
con elasticidades de riqueza unitarias: 

dDC 0dc (p, e, rtd, j, i*, yv)R (33a) 

d fcr, R(3b
 

eFCd = 0 (p, e td, i, i* (33b) 

TD Otd (1), e, r i* 
 RR (33c)
 

iR
 

eCD = 0 (i, e, i, y)R 
 (33e)

+ -

R _ DCd + eFC + TD + Liin+ eCD (34) 
p 
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donde DCd, eFCd, TD, Lim y eCD* representan lasdemandas 
reales por dinero dom6stico, dinero extranjero, dep6sitos a 
plazos en el mercado formal, pr6stamos en mercado informal 
y certificados de dep6sitos en el mercado 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 condici6n adicional de equi
librio que relacione la cuenta de capital con la cuenta corriente. 
Siguiendo a Kouri (1978) postu lamos que un super~vit (d6ficit) 
de la cuenta corriente esta asociado con una acumulaci6n 
(desacumulaci6n) de stocks de moneda extranjera por parte 
de los tenedores de activos. 

En este nuevo esquema, un aumento en la tasa de inters 
sobre dep6sitos a plazo afecta la tasa de interns del mercado 
informal de la siguiente manera: 

im IYY 
01
 
rtd > b(l-P) - di > 0 

<
dc fc 1-b(1-P) dr 


Ortd + r td 
 td 

LM 

En consecuencia, la probabilidad de que la tasa de inter6s 
del mercado informal se reduzca cuando rtd aumenta, es aho
ra mayor, debido a que los tenedores de activos no s6lo mo
ver~n fondos desde dinero dom6stico hacia el mercado formal 
sino adem~s, reducir~n sus stocks de moneda extranjera para 
aumentar sus dep6sitos a plazos en el mercado formal. En 
consecuencia, el reconocimiento de la existencia de cierto 
grado de sustituci6n de monedas eleva la probabilidad de que 
la tasa de inter6s 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 deambos dineros "improductivos". Los tenedores de activosreducen sus stocks de monedas local y extranjera y aumentan sus dep6sitos a plazo en el mercado formal. La reducci6n enel stock de 
la 

moneda extranjera provoda una apreciaci6n detasa de cambio. Sin embargo, la reducci6n en la tasa infor,
mal de inter6s implica que i < i* y por lo tanto, los tenedoresde activos advierten que los certificados de dep6sitos en elextranjero son ahora relativamente m~s rentables. Esta mayordemanda por CD* genera presi6n al alza sobre la tasa decambio. Tenemos pues dos efectos sobre la tasa de cambio.La tasa de cambio se apreciar6 o depreciar6 dependiendo
de cual de los efectos domine. 

Si la sustituci6n de dinero extranjero por TD es muy fuerte,la tasa de cambio podria apreciarse. Vemos como la introducci6n de la sustituci6n de monedas puede alterar sensiblemente
los resultados de los modelos anteriores donde una reducci6n 
en la tasa de inter6s estaba asociada con una depreciaci6n de 
la tasa de cambio. 

Si la tasa de cambio se aprecia, la demanda del biendom6stico se reducir6 mientras que la reducci6n en la tasainformal de inter6s presionarM la demanda al alza. Si el efectode precios relativos domina, la producci6n se reducir6 auncuando la tasa real de interds del mercado informal se hareducido. Si la tasa de cambio se deprecia, la producci6n del
bien dom6stico ser6 mayor. 

Cuando mantenemos el producto fijo y los precios flexibles y la tasa de inter6s del mercado informal se reduce, latasa de cambio tiene de nuevo un comportamiento inicial 
ambiguo. 

Si la ta-a de cambio aumenta, la tasa de inflaci6n ser6 mayor mientras que si se reduce y el efecto precios relativos es considerable, la tasa de inflaci6n ser6 menor. Las figuras21a y 21b muestran la din~mica de la tasa de cambio cuando
la tasa de interns del mercado informal se reduce. 
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VI. 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 ponder6 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 pr6stamos del mercado informal dominaba 
a la sensibilidad de la demanda de dinero, la reforma financie
ra tendria un efecto recesivo sobre la actividad econ6mica 
mientras que si los tenedores de activos sustituyen dinero por 
dep6sitos a plazo en proporci6n mayor, la reforma financiera 
tendria un efecto expansivo sobre la actividad econ6mica. En 
el primer caso, la tasa de cambio se apreciaba y la cuenta co
rriente se deterioraba mientras que en el segundo caso ia tasa 
de cambio se depreciaba y la cuenta corriente mejoraba. 

En el senundo modelo, con precios flexibles y p.,oducto
fijo, se determin6 que cuando la tasa de inter6s del mercado 
informal subia, la reforma financiera tenia un impacto defla
cionario sobre la economia y la apreciaci6n de la tasa de 
cambio deterioraba la cuenta corriente de la balanza de pagos. 
Cuando los tenedores de activos sustituian dinero por dep6
sitos a plazo en proporci6n mayor, la reforma financiera 
provocaba presiones inflacionarias y la depreciaci6n 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 deflaci6n y recesi6n econ6
mica (reducci6n en la tasa de inflaci6n y caida del producto) 
mientras que cuando la tasa se reducia, el ajuste conllevaba 
una mayor tasa de inflaci6n y un proceso de expansi6n econ6
mica. Asimismo, cuando la tasa informal subia, la tasa de 
cambio se apreciaba y la cuenta corriente se deterioraba mien
tras que cuando "i" bajaba, sucedia lo contrar'u, 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 
dom6sticos, la probabilidad de que la tasa informal se redujese
ante una reforma financiera aumentaba. Esto asi porque los 
tenedores de activos, adem~s de sustituir dinero dornm6stico 
y prestamos en el mercado informal por dep6sitos a plazos,
podian en este nuevo escenario sustituir tambin parte de 
sus stocks de moneda extranjera por dep6sitos a plazos,.
constituyendo este Oltimo efecto, tin factor de presi6n a la 
baja en la tasa de inter6s 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 inter6s (pasiva) sobre dep6sitos a plazo provocaria un 
aumento en el ahorro, en la inversi6n y por Io tanto, tendria 
un efecto expansivo sobre la actividad econ6mica. Van 
Wijnbergen, por su parte, sehiala Clue en paises menos desa
rrollados, caracterizados por esquemas financieros informales, 
una reforma financiera podria generar el resultado sehialado 
por McKinnon-Shaw-KapUr en el caso en quie los tenedores 
de activos sustituyan, preponderantemente, el activo "impro
ductivo" por dep6sitos a plazo en el mercaclo formal. En caso 
contrario, la reforma financiera tendria un efecto recesivo so
bre la economia y alimentaria las presiones inflacionarias si el 
efecto-Cavallo predomina. 

Asumiendo que el efecto precios relativos en el mercado 
de bienes domina al efecto tasa real de inter6s demostramos 
que en un escenario con flexibilidad simult~nea de precios 
y producto, una reforma financiera implicaba deflaci6n y
recesi6n cuando la tasa informal subia e inflaci6n y expan
si6n econ6mica cuando bajaba. La varidble que incide en la 
diferencia de resultados laes introducci6n de un sistema de 
'ipo de cambio flexible, y en especial, el impacto que los
precios relativos tienen, en este escenario, sobre el mercado 
de bienes. 
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El mensaje para los disehadores de la politica financiera 
de una pequeia economia abierta es claro: Una reforma finan
ciera puede tener efectos muy diversos. En consecuencia, no 
se puede proceder a la ligera en un aspecto tan importante 
de la politica econ6mica. 

El disehador de politica econ6mica, 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 disefiadores de politica financiera pueden 
modificar la tasa de encaje legal del sistema bancario formal 
y la tasa de inter6s activa que los bancos comerciales cargan 
sobre los pr6starnos caralizados a las empresas con el fin de 
amortiguar los efectos potenciales negativos de un aumento 
en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazo (tasa pasiva). 

Por ejemplo, si las autoridades monetarias consideran 
que un alza en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazos 
podria tener un efecto recesivo sobre la economia, se podria 
reducir la tasa de encaje con el fin de contrarrestar este efecto 
perverso de la reforma 1inanciera sobre la actividad econ-,nica. 

Sin embargo, las autoridades deber~n ponderar el hecho 
de que una reducci6n en la tasa de encaje legal aceleraria el 
proceso de creaci6n de dinero y por Io tanto alentaria pre
siones inflacionarias. 

Por otra parte, las autoridades podrian aumentar la tasa 
de inter6s activa que cargan los bancos comerciales sobre 
pr6stamos. Esto provocarfa una reducci6n 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 diseiiada cuidadosamente. La implementaci6n de 
medidas tendentes a regular dicho mercado en ausencia de 
modificaciones en la operaci6n de estas instituciones podrian 
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aumentar las ventajas comparativas del sector informal. Recien
temente, por ejemplo, la Junta Monetaria de la Repiblica
Dominicana, emiti6 una resoluci6n por medio de la cual seregular6 el funcioramiento del mercado informal. Esta medida
tiende a reducir considerablemente el riesgo para los tenedo
res de activos que colocan pr~stamos en este mercado. La
eventual intervenci6n 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 latasa de inter6s efectiva del mercado informal. Esta medida,ademis de aumentar la brecha existente entre los sectores
formal e informal, puede tener efectos macrcecon6micos 
perversos. Los tenedores de activos podrian verse motivados 
a trasladar recursos desde el mercado formal al informal, reduciendo la disponibilidad de fondos prestables para las empresasa tasas mis bajas, con lo que podria deprimirse la actividad
econ6mica. 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
reforma financiera deberian 

una 
dar un seguimiento sistemtico

al impacto de las medidas sobre ambos mercados, el formal y
el informal, de manera que el formal, que canaliza cr6ditos alas empresas a tasas mis bajas, no rcsulte perjudicado. Si laregulaci6n del mercado informal eleva la tasa de inter6s efec
tiva de ese mercado via una reducci6n en el riesgo las autori
dades deberian buscar mecanismos 
 que eleven tambi6n latasa de interds efectiva del sector formal (por ejemplo, subien
do las tasas activas y pasivas) o que reduzcan la tasa de 7.iter6s

efectiva del 
 sector informal, como resultaria ccn una reduc
cin en 
la tasa de encaje del sector formal. 

Una medida que comunmente se recomienda para tratar
de reducir la brecha entre ambos mercados es la de establecer 
un encaje legal a los dep6sitos recibidos por las instituciones 
del mercado informal. Las empresas financieras suministra-
Han ahora intermediaci6n parcial. Dado que la tasa de inter6s 
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en ese mercado es flexible, la menor disponibilidad de fondos 
prestables para satisfacer una demanda dada, provocaria una 
elevaci6n de la tasa de interns de ese mercado. Para contrarres
tar este fecto, se requeriria de una reducci6n en la tasa de en
caje del sector formal. 

En consecuencia, la reforma financiera -uede tener efec
tos perversos sobre la actividad econ6mica en una pequefia 
econom ia abierta con tipo de cambio flexible. Sin embargo, 
los diseiadores de politica econ6mica 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 PEQUEINAS ECONO-
MIAS ABIERTAS CON TIPO DE CAMBIO FIJO 

I. Introducci6n 

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 aanalizar 
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 inter6sfija y otro informal 
con tasa de inter6s flexible. 

En la secci6n II presentaremos un modelo keynesiano 
simple con precios fijos y producto flexible. Las respuestas 
del modelo a una .eforma financiera, a una devaluaci6n, a 
un d6ficit fiscal financiado con cr6dito del Banco Central y 
a variaciones en la politica de encaje legal ser~n analizadas. 
En la secci6n III presentamos un modelo "monetarista" 
con precios flexibles y producto fijo. De nuevo, estudiare
mos la din~mica del modelo ante las diferentes medidas 
econ6micas mencionadas arriba. En la secci6n IV presen
taremos algunas conclusiones y recomendaciones de pol itica 
econ6mica. 
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I1. Producto Flexible y Precios Fijos 

El modelo es similar al de la secci6n II del capituJo2, 
aunque con algunas modificaciones. Mientras que en el 
capitulo 2 utilizamos la condici6n de equilibrio del mercado 
informal para especificar el equilibrio de cartera de los tene
dores de activos, en este capitulo vamos a utilizar la condici6n 
de equilibrio del mercado de dinero para tales fines. 

Como vimos anteriormente, ambas condiciones no son 
independie.tes y en consecuencia, la condici6n 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 condici6n de equilibrio del mercado 
de dinero est6 dada por: 

C (rtd,i,i*,v)W+[ 1-b(rL)(I.- )]9 td(rtd,i i , y IW- NFA +.N _C() 

-- + + + - - + 

donde 8 c y Otd son las proporciones de la riqueza real W que 
los tenedores de activos mantienen en dinero y en dep6sitos 
a plazo en el mercado formal, rtd, i e i * son las tasas de interns 
sobre dep6sitos 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 
proporci6n de los dep6sitos a plazo que los bancos mantie
nen como pr6stamos, rL es la tasa de inter6s que los bancos 
cargan sobre pr~stamos, NFA representa las reservas inter
nacionales netas en moneda local, NDCes el cr~dito dom6stico 
neto del Banco Central y Wes el indice de precios de los bienes 
dom6sticos, que ser fijo por el momento. 

En relaci6r' a los movimien -s de capitales vamos a asu
mir que el capital es m6vil internacionalmente p.-ro no perfec
tamente m6vil. En el largo plazo las tasas de inter6s del mer
cado informal y la tasa de inter6s internacional tender~n a 
igualarse, pero en el corto plazo pueden discrepar. La diferen
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cia entre ambas tasas provocar6 movimientos de capitales. 
En otras palabras, la elasticidad de la cuenta de capitales 
respecto al diferencial de las tasas de inter6s es pobitiva pero 
no infinita. 

El equilibrio en el mercado de bienes est6 dado por la 
siguiente condici6n: 

= {A(9/ , i, y, g)-y}
= 

4 - + + 

donde ' representa el cambio en el nivel de producto, T la 
tasa de cambio fija, T/P la tasa real de cambio (dado qiie 
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 est6 esquematizado de manera muy senci-
Ila, 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 la,; tasas de inter6s informal e inter
nacional de la siguiente man .ra: 

NFA = B = B (e/p, y, i-i*) (3)
 
+ - + 

La representaci6n gr~fica del modelo se presenta en la 
figura 1. El lector puede comprobar que las pendientes de 
las curvas LM, IS y BB vienen dadas por: 

di By-OX (1-b+ Pb)gy 0 

dy Q+ (1-b+ )d-Bi 

LM 
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FIGURA 1
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II. 1. Reforma Financiera 

Supongamos que las autoridades monetarias implementan 
una reforma financiera via un aumento en la tasa de inter6s 
sobre los dep6sitos de ahorro en el mercado formal (rtd). El 
aumento en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazo en el 
mercado formal altera el equilibrio de la cartera que los indi
viduos desean mantener; los tenedores de activos mover~n 
fondos desde el mercado informal y reducirin sus tenencias 
de dinero improductivo. El impacto del aumento en la tasa 
de interns del mercado formal sobre la tasa de interbs del 
mercado informal esta dado nor: 

ly=y 
(1-b+ b)G9m -b(1- ,


r d
di 
 LC td zi0 (4)
drd LM + (1-b+ b)9 d - 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 direcci6n del desplazamien
to de la LM depender6 de la sensibilidad relativa de la deman
da de dinero y de la demanda de pr~stamos del mercado in
formal ante cambios en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a 
plazos. En consecuencia, 

y=y
 

to b ) di > (5) 

9c 1-b+pb dr 
rtd td 

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 reducir6, provocando un alza en la 
tasa de inter6s del mercado informal (O / -c > b(1-p)/ 

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

El aumento en la tasa de inter6s del mercado informal 
implica que ahora esta tasa supera a la internacional. Los 
tenedores de activos proceder~n a repatriar capitales, debido 
a que el rendimiento dom~stico es ahora mayor. Las reservas 
del Banco Central aumentan y para evitar la apreciaci6n 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 inter6s del mercado informal 
tiene un efecto contraccionario sobre la demanda agregada 
via el alza en la tasa real de inter6s del mercado informal. La 
reducci6n 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 contracci6n 
de las importaciones. Esta mejora adicional de [a balanza de 
pagos, esta vez por mejoria en la 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 desplazarfa luego la LM a su posici6n inicial y la 
tasa de interns del mercado informal retornari a su nivel de 
equilibrio de largo plazo i = i*. El equilibrio en el mercado 
monetario con mayor tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazo 
se obtiene via una mayor base monetaria real. 

Resumiendo, la economia evidencia en el corto plazo una 
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contracci6n econ6mica acompahiada por un superivit de 
balanza de pagos provocado por el alza en la tasa de inter6s 
del mercado informal, lo que motiva la entrada de capitales 
y por la contracci6n del producto, lo que reduce las impor
taciones. Las figuras 2 y 3 resumen estos resultados. 
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Supongamos ahora que los tenedores de activos reducen 
preponderantemente sus tenencias de dinero improductivo 
para aumentar sus dep6sitos a plazo en el mercado formal. En 
este caso se produce una reducci6n en la demanda de dinero 
y un aumento en la oferta de fondos prestables disponibles para 
las empresas y en consecuencia, la tasa de interns del mercado 

informal se reduce (rm/Oc <b(l-p)/1-b + pb).rtd rt 

La reducci6n en la tasa de inter6s 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 dep6sitos en el extranjero, para lo cual 
acL-Ien al Banco Central a comprar In. Jivisas para tales 
fines. El Banco Central vende las divisas para evitar la depre
ciaci6n de la tasa de cambio y desmonetiza la reducci6n de 
reservas internacionales netas. Esto generaria una reducci6n 
en la base monetaria. 

Por otra parte, la reducci6n en la tasa de inter6s del merca
do informal estimular6 la demanda agregada y en consecuen
cia, el nivel del producto. El aumento en el producto inducir6 
un volumen mayor de importaciones, loque provocar6 un 
deterioro en la cuenta corriente de la balanza de pagos, 
que viene a agravar a6r' m~s el d6ficit de la balanza de pagos 
producto del d6ficit e, la cuenta de capital. En consecuencia, 
la base monetaria se reducir&, lo que permitir6 que la tasa de 
inter6s del mercado informal retorne a su posici6n de equili
brio anterior, i =: i*. La economia retorna pues a su posici6n 
inicial de equilibrio en A. En este caso, sin embargo, la refor
ma financiera tiene un efecto expansivo sobre [a actividad 
econ6mica en el corto plazo, pero deteriora [a balanza de 
pagos y reduce las reservas internacionales netas del Banco 
Cer.ntrai. Las figuras 4 y 5 resumen estos resultados. 

II. 2. Devaluacibn 

Una devaluaci6n de la moneda local, al mejorar la balanza 
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de pagos via la generaci6n de un super~viten Iacuenta corrien
te, induce un aumento en las reservas internacionales netas 
del Banco Central. En ausencia de mecanismos de esterili
zaci6n, la devaluaci6n implicarfa entonces u;i aumento en la 
base monetaria y un exceso de oferta real de dinero que 
presionaria la tasa de interns del mercado informal a la baja. 

La reducci6n en la tasa de inter6s del mercado informal y 
la depreciaci6n de la tasa real de cambio producen una expan
si6n en la demanda agregada que presiona la producci6n 
interna al alza. En consecuencia, en este esquema simplificado, 
la devaluaci6n induce una expansi6n del producto interno. 
Sin embargo, la reducci6n en la tasa de inter6s del mercado 
informal implicar6 una salida de capital que tender6 a cance
lar parcialmente la mejoria en la cuenta corriente. Por otra 
parte, el aumento en el oroducto acarrear6 una expansi6n 
de las importaciones y deterioraro la cuenta corriente. 

Al final, el Banco Central habr6 acumulado reservas adi
cionales, la tasa de inter6s retornar6 a su posici6n previa el 
producto ser6 mayor y la tasa real de cambio se habr6 depre
ciado. Las figuras 6 y 7 resumen estos resultados. 

I1.3. Deficit Fiscal Financiado con Cr~dito del Banco Central 

Supongamos ahora que el gobierno aumenta el gasto sin 
recurrir a nuevos impuestos y que, en consecuencia, se produ
ce un d6ficit fiscal que ser6 financiado con cr6dito del Banco 
Central. 

El aumento en el gastodel gobiernofinanciado con cr6dito 
del Banco Central produce una expansi6n de la base monetaria 
que viene a presionar la tasa de interns del mercado informal 
a la baja. El aumento en el gasto piblico y la reducci6n en la 
tasa de inter6s del mercado informal producen una expansi6n 
en la demanda agregada, lo que a su vez presiona un mayor 
nivel de producto interno. 

La reducci6n en la tasa de inter6s del mercado informal 
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provoca una salida de capital y p~rdida de reservas del Banco 
Central. El aumento del producto interno genera una expan
si6n de las importaciones y p6rdida de reservas adicionales. 
En consecuencia, la politica fiscal expansionista combinada 
con financiamiento interno por parte del Banco Central dete
riora la posici6n externa de la economia via p~rdidas de reser
vas d,' Banco Central. 

La reducci6n en los activos internacionales netos del 
Banco Central cancela parcialmente el aumento inicial de la 
base monetaria. Al final, la base monetaria ser6 mayor, lo 
que satisface la mayor demanda real por dinero derivada de 
un nivel de ingreso real m~s elevado. Sin embargo, la ecor')
mia estar, en una posici6n de cuasi-equilibrio en la qu,7 los 
mercados monetario y de bienes estar~n equilibrados y la 
balanza de pagos experimentaria un d6ficit. Las figuras 8 y
9 resumen estos resultados. 

II. 4. Reduccion en la Tasa de Encaje 

Una reduccibn 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 reducir6 
cuando las autoridades monetarias implementen semejante
 
medida.
 

En la secci6n I1-1 vimos que Id reforma financiera era 
contraccionaria cuando la tasa de inter6s 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 Potencial reforma financiera se cance
larian cun una reducci6n del encaje mientrasqueenel 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 Io 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. 

I l. Producto Fijo y Precios Flexibles 

En esta secci6n vamos a modificar el modelo anterior 
para permitir que los precios se ajusten en el corto plazc 
mientras que el producto permanecer6 en su nivel de pleno 
empleo. La condici6n de equilibrio del mercado monetario 
viene dada por: 

• )otd 

@C(l,rtd, i, i*)w + (1-b+ Pb) ( , rtd, i, i*)W = NFA + NDC(6) 

- - - - p 

donde 15es la tasa de inflaci6n y las demos variables man
tienen la especificaci6n anterior. 

En relaci6n a los movimientos de capitales internacionales 
se mantienen los mismos supuestos de la secci6n II. El equi
librio, por otra parte, en el mercado de bienes estar6 delineado 
por una ecuaci6n de inflaci6n ad-hoc a'la Dornbusch (1976): 

+ 

De nuevo, las reservas internacionales netas del Banco 
Cent:al evolucionan de acuerdo al saldo de la balanza de 
pagos, el cual reaccionar6 a la tasa real de cambio y al dife
rencial de las taskm de interns informal e internacional de la 
siguiente manera: 

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

La soluci6n gr~fica del modelo se presenta en la figura 10. 
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El lector puede comprobar que las perdientes de las curvas 
LM, IS y BB vienen dadas por: 

_(e B + MB 

di --- p - 0 

dP 9c+ (1-b+pb )g9 -13i 
P 

L 

di 6-A- < 0 

dp p2 Ai 

Is 

di e1B
dp = >0

P Bi 

BB 

III. 1. Reforma Financiera 

Supongamos que las autoridades del Banco Central imple
mentan una reforma financiera via un aumento en la tasa de 
interns sobre los dep6sitos de ahorro en el mercado formal 
(rtd). El aumento en la tasa de inter6s sobre dep6sitos a plazos 
en el mercado formal altera el equilibrio de cartera deseado 
por los tenedores de activos; los activos se mover~n hacia el 
sector cuya rentabilidad ha sido elevada por la reforma finan
ciera y provendr~n.de aquellos mercados en los cuales las ren
tabilidades relativas se han visto reducidas. Los tenedores de 
activos transferir~n fondos desde el mercado informal hacia 
el formal y reducirdn tambi#n sus stocks de dinero improduc
tivo. El impacto del aumen:o en la tasa de inter6s del merca
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do formal sobre la tasa de inter6s del mercado informal esta 
dado por: 

VP 
 c td 

di Ortd+ (1-b+ pb)Qrtd > 0 
c Bi
0 + (1-b+pb)O --drtd 

LM l
 

BB
 

LM
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is
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El lector puede comprobar que a partir de (9) se obtiene 
de nuevo el resultado presentado en (5) de la secci6n I1. 

Supongamos rie el aumento en la tasa de interns del 
mercado formal produce un aumento en la tasa de interns 
del mercado informal debido a que los tenedores de activos 
desplazan recursos preponderantemente desde el mercado 
informal hacia dep6sitos a plazos en el mercado formal. El 
aumento en la tasa de inter6s del mercado informal afect. la 
balanza de pagos y cl mercado de bienes dom6sticos. El 
aumento en "i" produce una entrada de capital que el Banco 
Central monetiza para evitar la apreciaci6n de la tasa de cam
bio. El saldo de la balanza de pagos es pues, superavitario. 
Por otra parte, el aunento "i" reduce la demanda agregada 
y ji < o; los precios de los bienes dom~sticos comienzan a 
bajar. La reducci6n eii p', aumenta a~n m~s la tasa real de 
inter6s del mercado informal y acelera la reducci6n en la 
demanda agregada. 

La reducci6n de precios produce una depreciaci6n real 
de la tasa de cambio, que viene a incentivar la demanda 
de bienes dom6sticos 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 inter6s, con lo 
cual se detiene la potencial inestabilidad del sistema. La 
depreciaci6n cle la tasa real de cambio junto al diferencial 
positivo en las tasas de interes informal e internacional gene
ran un superivit en la cuenta corriente. La monetizaci6n de 
ese super~vit produciri una mayor base monetaria y permi
tir6 que la tasa de interns del mercado informal retorne a su 
posicion de equilibrio i i. 

Dado que el efecto de precios relativos dominar6 al efec
to tasa real de interds, los precios comenzar~n a subir y se 
detendr~n cuando lieguen a su posici6n inicial de equilibrio. 
El mercaco monetario estar6 equilibrado con una ta.a de 
inter6s sobre dep6sitos a plazos mayor y con una base mone
taria real tambi6n mayor. En consecuencia, la reforma finan
ciera es deflacionaria en el corto plazo y mejora la balanza de 
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pagos via la generaci6n oe supervits en las cuentas corriente 

y de capital. Las figuras 11 y 12 resumen estos resultados. 
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Supongamos ahora oue los tenedores de activos reducen 
preponderantemente sus stocks de dinero improductivo para 
aumentar sus dep6sito.! a plazo en el mercado formal. En este 
caso la demanda de .nero se reduce y la oferta de fondos 
prestables disponibles para las empresas en el mercado for
mal aumenta, provocando esto 61timo, que las empresas 
ieduzcan su demanda por fondos prestables en el mercado 
informal. En consecuencia, la tasa de inter6s del mercado 
informal se reducir6. 

La reducci6n en la tasa de !nter6s del mercado informal 
implica un diferencial negativo ent, - esta tasa y la internacio
nal, lo que motiva a lot; tenedores de activos a aumentar sus 
certificados de dep6sitos en el extranjero. Los tenedores de 
activos acuden al Banco Central en busca de las divisas nece
sarias para satisfacer su mayor demanda por los certificados 
de dep6sitos en el extranjero y el Banco Central las otorga 
a cambio de moneda local para evitar la depreciaci6n de la 
tasa de cambio. El Banco Central desmonetiza la reducci6n 
en las reservas internacionales netas, lo que produce una con
tracci6n en la base monetaria. 

Por otra parte, la reducci6n en [a tasa de inter6s del mer
cado informal estimular6 la demanda agregada y en conse
cuencia, la tasa de inflaci6n. Los precios comienzan a subir y 
el tipo real de cambio entra en un proceso de apreciaci6n. 
Esta apreciaci6n del tipo real de cambio deteriora la cuenta 
corriente y expande el d6ficit de la balanza de pagos. La 
contracci6n nominal de la base monetaria junto a niveles de 
precios m~s elevados implica una base monetaria real cada 
vez menor, necesitando el rnercado monetario un aumento 
en la tasa de inter6s del mercado informal para satisfacer la 
menor liquidez real de la economia. La tasa de inter6s del 
mercado informal retornar6 a su posici6n de equilibrio ante
rior al igual que la tasa real de cambio. 

El efecto de precios relativos, al dominar al efecto tasa 
real de inter6s provocar6 una reducci6n en la demanda agre
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gada que permitir6 el retorno del indice de precios a su posi
ci6n de equilibrio original. Sin embargo, la economia eviden
ciaria un proceso inflacionario en el corto plazo y el Banco
Central habr6 perdido reservas internacionales. Las figuras 
13 y 14 resumen estos resultados. 
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III. 2. Devaluaci6n 

Una devaluaci6n de la moneda local al mejorar la balanza 
de pagos produce una expansi6n de las reservas internaciona
les netas del Banco Central, que en ausencia de esterilizaci6n, 
implica una monetizaci6n y por Io tanto, un aumento en la 

El de generaoferta monetaria. aumento la base monetaria 
dinero, el cual puede ser absorbidoun exceso de oferta de 


si la tasa de inter6s informal se reduce.
 

Tanto la devaluaci6n de la moneda local como la reduc
en la tasa de inter6s del mercado informal provocan unaci6n 

expansi6n en la demanda agregada y dado que el nivel de 
producto est6 fijo, una mayor tasa de inflacion. La reduc

ci6n en la tasa de interds, por otra parte, deteriorara la cuenta 
de capital una vez que los tenedores de activos responden al 

diferencial negativo entre las tasas de inter6s informal e inter
ias divisas para satisfacernacional. El Banco Central vende 

la mayor demanda por certificados de dep6sitos en el exterior 
y de -sa manera evitar una depreciaci6n de la moneda local 
mds all de la implicada por la devaluaci6n original. Esto tien
de a reducir la base monetaria. La liquidez real comenzar6 
a reducirse via la disminuci6n en la base monetaria nominal 
y el aumento en el nivel general de precios. 

La tasa real de cambio retornar6 a su posici6n inicial y el 
nivel de precios ser6 mayor. Las reservas internacionales netas 
del Banco Central aumentar:n como consecuencia del supe
r~vit de balanza de pagos. La tasa de interds del mercado in
formal retornara a su posici6n inicial de equilibrio i = i*. 
Las figuras 15 y 16 resumen estos resultados. 

III. 3. Deficit Fiscal Financiado con Credito del BancoCentral 

Supongamos ahora que el gobierno aumenta el gasto sin 
recurrir a nuevos impuestos y que, en consecuencia, se produ

ce un ddficit fiscal que ser6 financiado con crddito del Banco 
Central. 
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El aumento en el gasto del gobierno financiado con cr6di
to del Banco Central produce una expansi6n de la base mone
taria que presiona la tasa de interns del mercado informal a la 
baja (NDC aumenta). El aumento en el gasto del gobierno (g) 
y la reducci6n en la tasa de inter6s del mercado informal pro
ducen una expansi6n en la demanda agregada, lo que dado un 
nivel de producto fijo, implica una mayor inflaci6n interna. 

La reducci6n en la tasa de inter6s del mercado informal 
provoca una salida de capital y p~rdida de reservas del Banco 
Central. La mayor inflaci6n implica una apreciaci6n 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 posici6n externa de la 
economia via p6rdidas de reservas internacionales del Banco 
Central y genera mayor inflaci6n interna. 

La redu,-ci6n en los activos internacionales netos del 
Banco Central cancela parcialmente el aumento inicial de la 
base nionetaria producto del aumento en el cr6dito del Banco 
Central. Al final la base monetaria ser6 mayor pero el aumento 
en el .ndice de precios dejar6 la base monetaria real en su 
posici6n inicial de equilibrio. La demanda real de dinero 
no variar6 en el largo plazo. Sin embargo, la economia 
estar6 en una posici6n de cuasi-equilibrio en la que los 
mercados monetario 'v de bier.es estar~n equilibrados y la 
balanza de pagos experimentar6 un deficit. Las figuras 17 y 
18 resumen estos resultados. 

111.4. Reducci6n en la Tasa de Encaje 

Los resultados de la secci6n 11.4 son v~lidos tambi~n para 
el modelo con producto fijo y precios flexibles. 
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IV. Conclusiones 

En este cap itulo hemosanalizadoel impactode 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 ahadfan fondos al merca
do informal via una reducci6n, 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 unificaci6n de 
los mercadosfinancieroscon ausencia de efectos perversos, 
podria obtenerse utilizando la tasa de encaje como mecanis
mo de compensaci6n. En el primer caso, una reducci6n en 
la tasa de encaje cancela los efectos perversos mientras que 
un aurnento de esta en el segundo caso los elimina. 

Analizamos tambi6n e; impacto de una devaluaci6n y de 
un d6ficit fiscal financiado con cr6dito del Banco Central. La 
devaluaci6n tenia un impacto positivo sobre el producto y 
aumentaba las reservas internacionales netas, mientras que 
un d6ficit fiscal financiado con cr6dito del Banco Central 
seria expansivo pero deterioraria la posici6n externa de la 
economi a. Si el escenario econ6mico pudiese ser descrito por 
este esquema keynesiano simple como el aqu i estudiado, los 
efecto. perversos de una reforma financiera en el caso I 
podrian ser mitigados por una devaluaci6n de la moneda 
local. Sir, embargo, si la economia tiene una din~mica m~s 
sofisticada, la devaluaci6n podria reducir a6n m~s el nivel 
de actividad econ6mica. Por otra parte, si la devaluaci6n ha 
sido implementada y si la economia responde perversamente, 
i.e. 	contraccionariamente, habria que tener mucho m~s cuida
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do con la reforma financiera ya que la recesi6n podria setalimentada ms all del nivel generado por la devaluaci6n.1 

Si la economia es consistente con un modelo "monetarista" simple como el presentado en la secci6n Ill, la reformafinanciera seria deflacionaria en el corto plazo y mejorariala balanza de pagos via una depreciaci6n real de la tdsa decambio, si los tenedores de activos desplazan fondos preponderantemente desde el mercado informal. 

Si los fondos adicionales para el.mercado formal tienensu origen en una reducci6n en los stocks de dinero improductivo por parte de los tenedores de activos, la reforma seriadefiacionaria en el corto plazo y deterioraria la balanza depagos. De nuevo la tasa de encaje podria utilizarse para com
pensar estos efectos. 

La devaluaci6n, por su parte, mejoraria la balanza de pagospeto generaria -na tasa de inflaci6n mayor mientras que eldeficit fiscal financiado con cr6dito del Banco Central ser(ainflacionario y deterioraria la posici6n externa de la economia. 

En conclusi6n, la reforma financiera puede tener resultados muy complejos atn en esquemas te6ricos simples. Es poresta raz6n que las autoridades monetarias deberian procedercon prudencia e inteligencia para tratar de que la reformafinancieraen este tipo de economias no genere efectos indeseables. Las autoridades deberfan analizar todo el men6 deinstrumentos de pofitica monetaria con el fin de garantizar
que la reforma financiera sea exitosa. 

1)- La introduccibn de efectos Cavallo y del tipo real de cambio en lafunci~nde producci6n poddfa provocar que ladevaluacibn fuese recesi-a y no expansivacorno ocurre en este capitulo. 
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