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Capitulo 15

Teoria cuantitativa, neutralidad
y demanda por dinero

La economia que hemos analizado hasta ahora ha carecido de dinero. Sin
embargo la inexistencia de dinero no ha sido un problema para entender mu-
chos aspectos de la macroeconomia, como la determinacién de la tasa de in-
terés real o el déficit en cuenta corriente. La razén principal para ello —y como
sera claro mas adelante— es que nos hemos concentrado en la economia real;
esto es, en la determinacién de la composicion del producto y precios relativos.
Hemos ignorado la parte “nominal” de la economia, ya que no ha sido relevan-
te. Ello ocurre debido a la conocida dicotomia clasica; esto es, las variables
reales se determinan en la parte real y las nominales en la parte monetaria.
Ahora veremos la parte monetaria (o nominal) de la economia, lo que nos per-
mitird estudiar fenémenos como la determinacion del nivel de precios, el tipo
de cambio nominal y la inflacién.

Este enfoque significa que, en el largo plazo, mas o menos dinero no influ-
ye en la cantidad de bienes y servicios que se produce. Si tiene implicaciones
desde el punto de vista del bienestar ya que la inflacién es costosa. Esto pue-
de extenderse para ver las implicancias que puede tener la inflacién sobre el
producto de largo plazo, o pleno empleo, o el crecimiento potencial. Pero, co-
mo una primera aproximacién al tema supondremos que el dinero es neutral;
es decir, los cambios en el dinero no tienen efectos sobre el producto y, mas
en general, sobre ninguna variable real'. Por lo tanto, se cumple la dicotomia
clasica. Sin duda esto no sélo es una simplificacién, sino también poco realista,
pero resulta 1til como punto de partida para incorporar el dinero en el funcio-
namiento de la economia.

Cuando analicemos las fluctuaciones de corto plazo, nos separaremos de la

'La teorfa monetaria también define superneutralidad la que significa que cambios en la tasa
de crecimiento del dinero no tienen efectos sobre el producto. Nétese que la neutralidad se refiere
a cambio en el nivel del dinero, y la superneutralidad a cambios en su tasa de crecimiento.
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dicotomia clésica, en el sentido de que las variables nominales si tienen efec-
tos reales. Es decir, el dinero deja de ser neutral, lo que resulta consistente
con la evidencia de que en el corto plazo hay rigideces de precios. Una clave
para ello serd suponer que los precios no se ajustan instantaneamente, sino
que hay rigideces nominales. La mayor parte del andlisis en este capitulo se-
guird siendo de utilidad, pero no en cuanto a la determinacién de los precios
y las cantidades en el corto plazo, sino que en la determinacion del equilibrio
que debiera ocurrir una vez que todos los precios en la economia se han ajus-
tado y la economia estd en pleno empleo. En definitiva, cuando analizamos
el equilibrio macroeconémico general, seguimos mirando la economia en pleno
empleo, donde no existen distorsiones que alejen el producto de su nivel de
pleno empleo, y por ello seguimos enfocados en el largo plazo. La utilidad de
este enfoque es que mas adelante nos permitira ser precisos en cuanto a las
desviaciones del largo plazo.

Por tltimo, gran parte de la discusion de este y los proximos dos capitulos
solo mira el mercado monetario y los mercados financieros. Por lo tanto es re-
levante independiente de si hay o no neutralidad, en tanto es independiente del
equilibrio agregado. Por ejemplo, cuando se discutan las funciones del dinero,
la demanda u oferta por dinero o la estructura de tasas de interés, la relevancia
de la discusion es independiente de si el PIB estda o no en pleno empleo.

En este capitulo intentaremos entender por qué existe el dinero y qué fun-
ciones cumple en la economia. Luego veremos céomo funciona la neutralidad
del dinero en economias abiertas y cerradas. Posteriormente veremos cudles
son los beneficios y costos de tener mas o menos dinero, y de ahi podremos
derivar la demanda.

15.1. ;Qué es el dinero?

15.1.1. Funciones del dinero

El dinero es un activo que es parte de la riqueza financiera de las personas
y las empresas y es ampliamente usado para hacer transacciones. Se debe
notar, en consecuencia, que el dinero es una variable de stock. La ventaja del
dinero por sobre otros activos es que permite hacer transacciones. Cuando no
existia dinero, las transacciones se realizaban sobre la base del trueque. Sin
duda es dificil pensar en una economia moderna sin dinero, ya que encontrar
compradores y vendedores de bienes y servicios cuyas necesidades coincidan es
virtualmente imposible. Asi, el dinero evita el conocido problema de la “doble
coincidencia del trueque”.

En el lenguaje comiin, uno a veces se refiere a alguien como una persona
que tiene “mucho dinero”, con la intencién de decir que ella o él tiene mucha
riqueza. Sin embargo, el dinero es solo una de las formas de poseer riqueza, pero
tiene la ventaja de que puede usarse en transacciones aunque la rentabilidad
de este activo sea baja e incluso negativa por la inflacion.
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Para que el dinero sea 1til en las transacciones, debe tener una caracteristi-
ca fundamental: ser liquido. Existen otros activos, como por ejemplo una casa,
un bono de una empresa, o una accion, que no son facilmente liquidables y, por
lo tanto, es improbable que se usen para transacciones. Esta caracteristica nos
lleva de inmediato a un problema en la definiciéon del dinero, que veremos mas
adelante en la oferta de dinero, y es que debemos escoger los activos “mas”
liquidos. Esto es lo que da origen a muchas definiciones de dinero, segin su
grado de liquidez (M1, M2, M3, etcétera).

Para precisar qué es el dinero, resulta mas 1til definir cuéles son sus fun-
ciones. El dinero se puede demandar como medio de pago, como unidad de
cuenta, o por ultimo como depdsito de valor. A continuacién veremos cada
una de estas funciones.

Que el dinero sea un medio de pago, se refiere a su caracteristica basica
que se puede usar para transacciones, de modo que los bienes y servicios se
intercambian por dinero. Para tomar un taxi, comprar un helado, o abonar
salarios, se usa el dinero como medio de pago por excelencia. Normalmente se
le llama a esta “demanda de dinero por motivo de transaccién”, y es su funcién
mas importante. La innovacién en los mercados financieros, asi como el pro-
greso técnico, han permitido la existencia de otros medios de pago diferentes.
Es decir, el dinero no es el tinico medio de pago. Por ejemplo, las tarjetas de
crédito son medios de pago, pero son contra una deuda que incurre quien paga
—yv por lo tanto no es parte de sus activos—, y que debe cancelar con dinero
en el futuro. También hay otras formas de dinero electrénico, todo lo que tiene
implicancias importantes sobre la demanda por dinero.

Que el dinero sea una unidad de cuenta, significa que los precios de los
bienes se expresan en términos de dinero. También hay quienes senalan que el
dinero es un estandar de pagos diferidos, a través del cual los contratos esti-
pulan pagos futuros, pero para efectos préacticos, esto también forma parte de
su funcién como unidad de cuenta. El dinero no es la unica unidad de cuenta.
En muchos paises existen unidades de cuenta indexadas al nivel de precios.
Por ejemplo, en Chile estd la ampliamente usada UF (unidad de fomento),
y en Uruguay la Ul (unidad indexada). Existen también unidades con algun
objetivo especifico —por ejemplo, pagar impuestos o arriendos— también in-
dexadas. Todas estas han surgido en paises con alta inflacién como una forma
de protegerse de las fluctuaciones del poder adquisitivo de los pagos nomina-
les. También el dolar se usa como unidad de cuenta, aun cuando en dichas
economias no se pueda usar como medio de pago; es decir, no es moneda de
curso legal. Por lo tanto, el ddlar, y las monedas extranjeras en general, no
constituyen dinero, a no ser que sean ampliamente aceptadas por uso o por
ley. El uso de moneda extranjera también surge como alternativa a la moneda
doméstica en ambientes inflacionarios.

Finalmente, que el dinero sea un depdsito de valor significa que se puede
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usar para acumular activos. Esto es, el dinero puede ser usado para ahorrar, y
asi permite transferir recursos hacia el futuro. Sin embargo, es poco el dinero
que se usa para ahorrar, pues existen muchos otros instrumentos financieros
que dominan al dinero como vehiculo para ahorrar.

Para fijar ideas, en el resto de este capitulo avanzaremos en la definicién
de dinero, aspecto que se cubre con mas detalle en el capitulo siguiente, co-
mo la suma del circulante, C' (billetes y monedas de libre circulacién) y los
depdsitos a la vista, D,. Estos ultimos son depdsitos que pueden ser liquidados
rapidamente, en la practica con la emisién de un cheque o vale, y por lo tanto,
pueden ser usados para transacciones. El caso mas conocido de depdsitos a la
vista son las cuentas corrientes. En consecuencia, el dinero es:

M =C+D, (15.1)

Como veremos en el siguiente capitulo, esta es la forma mas liquida de
definir dinero y se conoce como M1. Una vez que incluyamos otros agregados
financieros que pueden ser usados para transacciones —aunque sin tanta fa-
cilidad como los depésitos a la vista— a los agregados monetarios, podremos
tener definiciones adicionales al dinero. Por ejemplo, una vez que agregamos
los depdsitos a plazo a M1, definiremos M2. M1 y M2 son los dos agregados
monetarios mas usados, y que en este capitulo los usaremos para presentar
alguna evidencia.

15.1.2. Un poco de historia

La historia del dinero es muy antigua. Se han usado multiples medios de
pago, pero en tiempos mas modernos, el tipo de dinero méas empleado era el
oro. Sin embargo, cada vez que uno lo usaba habia que pesarlo y ver que la
calidad del oro fuera buena. Esto necesariamente introducia altos costos en
las transacciones. Ante esto, los gobiernos empezaron a acunar monedas de
oro para reducir los costos de transaccion. Asi era posible tener piezas de oro
estdndar, cuyas caracteristicas (contenido de oro) estaban certificadas por el
gobierno. Al producir monedas ya no era necesario pesar el oro y verificar su
calidad.

Con el pasar del tiempo, los gobiernos se dieron cuenta de que en realidad no
tenia sentido que las personas transportaran todo el oro. Ademas de ser pesado,
era peligroso. Por ello se decidié la emision de papeles que se podian canjear
por la cantidad de oro que decia en el papel. Nuevamente, era una autoridad
la que certificaba la validez del certificado y garantizaba su respaldo en oro.
Se debe notar que en este caso, de patron oro, para que se emitiera mas dinero
era necesario que se contara efectivamente con mas oro. Por lo tanto, para
que se emita dinero en una economia con patrén oro (o délar, por ejemplo),
es necesario que aumenten las tenencias de oro (o délares, por ejemplo) del
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banco central, que es quien emite la moneda. Dicho de otra forma, si el ptiblico
demanda més dinero tendra que cambiar oro (o ddlares) por dinero, para que
asi el respaldo contintie 1:1. Si la gente no quiere mantener dinero y deseara
retirar todo el oro (o ddlares) del banco central, habria suficiente oro (o délares)
para recomprar el dinero?.

Posteriormente se hizo evidente que tampoco era necesario respaldar el
dinero, por cuanto su valor dependia de lo que podia comprar y no del oro que
lo respaldaba. Mas atn, el dinero mercancia no necesariamente tiene que
ser oro, en particular si el oro tiene otros usos mas alla de estar en una boveda
para respaldar el dinero. De hecho, en muchas ocasiones se han usado otras
mercancias como dinero, como es el caso de los cigarrillos, que en la segunda
guerra mundial se usaban en los campos de prisioneros. En definitiva, en la
medida que exista un certificado que especifique cierto valor y sea aceptado
ampliamente para transacciones, no es necesario usar dinero mercancia.

Asi es como llegamos al dinero de hoy en dia, conocido como dinero fi-
duciario, el cual no tiene valor intrinseco, sino que vale porque la gente lo
acepta para transacciones®. El dinero es aceptado la mayor parte de las veces
por ley, porque todos confian en que podra ser usado en las transacciones.
Como veremos mas adelante, el que tiene la capacidad de crear dinero tiene
un beneficio, porque puede comprar bienes y servicios por el solo hecho de que
la gente quiera mds dinero (conocido como senoreaje). Si la gente no quiere
mas dinero, y se emite mas de él, tal como veremos a continuacién, el dinero
pierde valor, lo que es equivalente a que suban los precios en la economia.

El valor del dinero depende de la cantidad de bienes que puede comprar.
Por eso, en paises donde hay inflacion; es decir, el precio de los bienes sube,
es lo mismo que el precio del dinero baje, perdiendo valor. Este fenémeno es
extremo en el caso de las hiperinflaciones, donde el dinero pierde valor continua
y aceleradamente. Al final, a nadie le interesa tener dinero, porque en un futuro
breve, y muy breve, no vale nada. De ahi la historia que cuenta que durante
la hiperinflacién alemana alguien olvidé un canasto lleno de billetes y se lo
robaron... pero dejaron los billetes al lado.

15.2. La teoria cuantitativa del dinero

La teoria cuantitativa del dinero esta en la base de la teoria monetaria.
Su formulacion se debe a Irving Fisher, y después fue revitalizada por Milton
Friedman. A partir de esta teoria, Friedman sostuvo que la inflacién siempre
es un fenémeno monetario.

2Como notara, el lector, la convertibilidad 1 a 1, como la que supuestamente regfa en Argentina
hasta diciembre de 2001, es un patrén délar en vez del patrén oro, pero conceptualmente son muy
similares.

3Fiduciario viene del latin fidutia que significa confianza.
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La teoria cuantitativa parte de la siguiente definicion:

MxV=Pxy (15.2)

Donde M es la cantidad de dinero, V' la velocidad de circulacién, P el nivel
de precios e y el PIB real. Es decir el lado derecho de la ecuacién represen-
ta el PIB nominal, que denotaremos por Y*. La idea es que el PIB nominal
representa el total de transacciones que se realizan en la economia. Estas tran-
sacciones se realizan con dinero, el cual “circula” varias veces en la economia
realizando transacciones.

Ejemplo 1: Supongamos una economia en la cual el pan es el inico bien
que se produce, y su produccién anual es de 60 kilos. Supongamos que el
precio del pan es P = $200 por kilo, ademds tenemos y = 60kg por ano.
Luego Y = Py =$ 12.000 al ano. Supongamos que la cantidad de dinero en
la economia es M =$1.000, entonces la velocidad del dinero es doce. Esto
significa que para realizar $12.000 pesos en transacciones con una oferta de
$1.000 en la economia significa que cada peso cambia de manos doce veces.

Ejemplo 2: si el PIB nominal es 120 y M es 15, esto es 12,5 % del PIB, la
velocidad de circulacién es 8, esto significa que para realizar transacciones de
magnitud del PIB, el stock dinero debe circular ocho veces en el ano.

En rigor, uno deberia usar transacciones nominales en vez de PIB nominal,
que ciertamente supera al PIB en varias veces, ya que hay bienes que se transan
mas de una vez, hay insumos no incluidos en el PIB, etcétera. Sin embargo, se
asume, implicitamente, que las transacciones son proporcionales al PIB.

Si nosotros consideramos (15.2) como una relacién de equilibrio, es decir,
en equilibrio MV = Py, debemos hacer algunos supuestos teéricos para com-
pletar la historia.

Si el producto es de pleno empleo () y la velocidad es constante, entonces
esta teoria nos dice que el nivel de precios en la economia esta determinado

por la cantidad de dinero:
MV

Y

Si la cantidad de dinero sube, dado que V e ¥ no cambian, el nivel de
precios aumentard proporcionalmente. Log-diferenciando la ecuacién (15.2),
asumiendo que efectivamente el producto crece en el tiempo, y manteniendo
el supuesto que la velocidad es constante, llegamos a:

P (15.3)

AP  AM Ay
_ oM Ay 15.4

™

4Rigurosamente, para que el lado derecho sea el PIB nominal debemos usar el deflactor implicito
del producto en vez del indice de precios al consumidor, que es el que usualmente se usa para medir
inflacién. Ignoraremos esa discusién en el resto de la presentacion.
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En una economia sin crecimiento, la tasa de inflacién, m, es igual a la tasa
de crecimiento de la cantidad de dinero. Cuando hay crecimiento, hay espacio
para que la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero sea positiva sin que
haya inflacion, puesto que el aumento de las transacciones en la economia lleva
a un aumento de la demanda por dinero, el que es absorbido sin necesidad de
que suban los precios. En este caso la autoridad que imprime el dinero puede
comprar bienes y servicios sin que el valor del dinero se deteriore.

La ecuacién (15.4) muestra claramente por qué la inflacién es siempre un
fendmeno monetario. Si la cantidad de dinero crece rapidamente, sin haber
cambios de velocidad ni de producto, tendremos mucho dinero persiguiendo la
misma cantidad de bienes, y por lo tanto los precios subiran mas rapido.

Es importante destacar que esta es una teoria que compara la oferta de
dinero (M/P) con la demanda por dinero (y/V'), la que es dada por la nece-
sidad de transacciones. Si la gente quisiera mas dinero, porque V' disminuye,
los precios caeran, a menos que se aumente la oferta de dinero.

Basado en la idea de una velocidad constante y la ecuacién cuantitativa,
Friedman propuso que como regla de politica monetaria se siguiera una regla
de crecimiento constante de la cantidad de dinero (the Friedman money rule),
consistente con el objetivo de inflacion.

En una economia abierta, suponiendo que se cumple la paridad del poder
de compra, tendremos que:

P=eP* (15.5)

Combinando esta relacion con la teoria cuantitativa del dinero, tendremos
que la oferta de dinero determinara el tipo de cambio nominal:
MV
=P

e (15.6)

La tasa de depreciacién del tipo de cambio nominal serd igual al crecimiento
de la cantidad de dinero menos el crecimiento del PIB, y menos la inflacién
internacional.

Asi hemos presentado la versién de economia cerrada y de economia abierta
de la teoria cuantitativa del dinero, la que es combinada con la paridad del
poder de compra en la economia abierta.

15.3. Dicotomia clasica y ecuacién de Fisher

La discusion sobre la teoria cuantitativa, y el analisis de los capitulos pre-
vios, nos permiten entender lo que es la dicotomia clasica, que aunque poco
realista en el corto y mediano plazo, es una buena base para pensar en el lar-
go plazo. Es cierto que en el largo plazo estaremos todos muertos, como dijo
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Keynes, pero desde el punto de vista analitico este enfoque nos permite orde-
nar nuestra forma de pensar, senalando exactamente dénde y como ocurren
las desviaciones de este largo plazo, en vez de simplemente decir que como
nos demoraremos en que se cumpla podemos usar un esquema completamente
distinto.

La dicotomia clésica plantea que en una economia plenamente flexible y
competitiva, es decir, donde estamos siempre en pleno empleo, la parte real es
determinada en el sector real y la nominal en el sector monetario, y cambios
en la cantidad de dinero no tienen efectos reales. Por lo tanto, y tal como
hemos hecho aqui, para analizar la economia real ignoramos el dinero, como
efectivamente hicimos en los capitulos anteriores, y para analizar los fenémenos
nominales basta que miremos el mercado monetario.

Como ya discutimos largamente, en el sector real de la economia —excluidas
las influencias monetarias de corto plazo— se determinan variables como la
tasa de interés real y el tipo de cambio real, ambas por el equilibrio ahorro-
inversion en economias cerradas y abiertas, respectivamente. Si en la economia
existe perfecta movilidad de capitales, la tasa de interés real esta dada por la
tasa de interés real internacional. Tanto en economias abiertas como en eco-
nomias cerradas, la tasa de interés real se determina independientemente de
la variables nominales, y la denotamos por r. Recordando la definicién de la
tasa de interés nominal del capitulo 4, tenemos la famosa ecuacion de Fisher:

i=r+mn° (15.7)

Dada la tasa de interés real de equilibrio, tenemos que la tasa de interés
nominal es igual a la tasa real mas la inflacién esperada, la que en ausencia de
incertidumbre es la tasa de inflacion efectiva.

Con la teoria cuantitativa en mente, Fisher planteé la idea de que los au-
mentos de la inflacién esperada se transmiten uno a uno a aumentos de la tasa
de interés nominal, lo que se conoce como el efecto de Fisher.

Notese bien que aqui podemos cerrar nuestro pequeno modelo macro. La
parte real de una economia cerrada determina la composicion del producto y
la tasa de interés real, y la parte nominal el nivel de precios, la inflacion y la
tasa de interés nominal. En la economia abierta la parte real explica también
el comportamiento del tipo de cambio real y el déficit en la cuenta corriente,
mientras que la parte nominal determina el tipo de cambio nominal.

Ahora bien, en el caso de una economia abierta con perfecta movilidad de
capitales, y ajuste instantdaneo de precios de bienes y activos, tendremos que
en cada momento:

r=r" (15.8)

Es decir, en todo momento la tasa de interés real esta dada por la tasa de
interés real internacional. En la medida en que no existen rigideces de precios,
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no habrd que agregar un término por ajuste de tipo de cambio real como
discutimos anteriormente en el capitulo 8.

Tal como discutimos en la subseccion anterior, también tenemos, debido
al supuesto de PPP, que la inflacién es igual a la inflacién internacional (que
supondremos 0) mas la depreciacién del tipo de cambio nominal, y por la teoria
cuantitativa sabemos que la inflacién es igual a la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero. Entonces, tenemos que tanto los precios como el tipo de
cambio aumentan a la tasa que crece el dinero (asumiendo por supuesto que
no hay crecimiento del producto). Esto es®:

~

r=é=M (15.9)

Usando la ecuacién de Fisher, vemos que dado que la tasa de interés real
no cambia, solo se puede ajustar la tasa de interés nominal consistentemente
con la tasa de inflaciéon y depreciacién del tipo de cambio.

15.4. Evidencia: Dinero, inflacién, tipo de cambio
y tasas de interés

La neutralidad del dinero tiene implicaciones importantes respecto de la
relacion entre la tasa de crecimiento del dinero, la inflacién, los tipos de cambio
y la tasa de interés. Esta neutralidad se cumple en la medida que no haya
rigideces nominales (de precios y salarios), las que hacen que el dinero no solo
afecte a las variables nominales sino también las reales. En esta seccion se
ilustrara esta discusion con alguna evidencia empirica simple. No se pretende
resolver aqui un tema que ha involucrado investigaciones muy relevantes, pero
una simple mirada a los datos permite obtener algunas conclusiones generales.

Una primera cuestion que se debe aclarar es en qué plazo se puede hablar
de neutralidad. Para ello los datos se miraran en dos frecuencias. La primera
serd mirar evidencia internacional para un ano especifico reciente (2003), y a
continuacién para un periodo de veinte anos (1984-2003).

Todos los datos provienen de las Estadisticas Financieras Internacionales
del Fondo Monetario Internacional (FMI). Para el dinero usaremos las dos
definiciones mas usuales, M1 y M2, que son discutidas con més detalle en el
siguiente capitulo. Basta por ahora recordar que M1 corresponde al circulante
(billetes y monedas en libre circulacién) y los depdsitos a la vista. Por su parte,
M2 corresponde a M1 maéas los depdsitos a plazo. La muestra corresponde a
todos aquellos paises para los cuales se cuenta con informacién completa.

En la figura 15.1 se muestra la relaciéon entre el crecimiento de M1 y la
inflacion. De cumplirse la relacion 1:1 entre inflacién y crecimiento de la can-

®Notacién: & corresponde al cambio porcentual de x, es decir & = Az/z, donde Az es el cambio
en z, o en tiempo continuo es dlogz/dt.



402 Capitulo 15. Teoria cuantitativa, neutralidad y demanda por dinero

tidad de dinero que predice la teoria cuantitativa, los datos deberian estar
agrupados en torno a la linea de 45° que atraviesa la figura. El panel de la
izquierda grafica la inflacién y crecimiento de M1 en un ano particular. En ella
se observa la relacion de corto plazo, donde claramente se ve que la relacion
1:1 no se cumple, y si bien se puede dibujar una relaciéon positiva, esta es muy
tenue y se obtiene principalmente debido a algunos puntos extremos. En ge-
neral se ven paises con aumentos muy elevados del dinero sin que ello haya
resultado, en el periodo de un ano, en inflacién. En consecuencia, la relacion
entre dinero e inflacion es muy débil en el corto plazo. Hay varias explicaciones
para esto, que deberian irse aclarando en este y los proximos capitulos. Una
posibilidad que discutiremos en este capitulo es que la demanda por dinero
fluctiia mucho. En términos de la teoria cuantitativa esto es que la velocidad
es inestable. Asimismo, los cambios en el producto también pueden alterar la
relacion entre Py M.

Cuando se observa la evidencia de largo plazo, veinte anos, la relacion es
mas clara, y efectivamente hay una alta correlacion entre la inflacion y el
crecimiento de M1. Esto es particularmente importante para inflaciones altas.
En el caso de inflaciones bajas y moderadas se observa, eso si, una relacién
levemente por debajo de la linea de 45°. Esto indicaria que el crecimiento del
dinero es algo superior al de la inflacion en el largo plazo. Vimos una razén para
esto en la ecuacién (15.4), donde se ve que en una economia con crecimiento
del PIB no todo el crecimiento del dinero se traduce en mayor inflacion, pues
la demanda por dinero va creciendo. Lo que en definitiva causa inflacién es
el aumento del dinero por sobre el aumento de su demanda. En consecuencia
podriamos concluir que la teoria cuantitativa, y por lo tanto, la neutralidad
del dinero, se cumpliria en el largo plazo.
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Figura 15.1: Dinero (M1) e inflacién.

En la figura 15.2 se replica la misma evidencia, pero ahora usando M2 como
agregado monetario. Las conclusiones son similares: no hay relacion clara en
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el corto plazo, pero si es mas robusta en el largo plazo. Que en el corto plazo
la relaciéon sea débil no significa que una expansiéon del dinero no tenga con-
secuencias inflacionarias. Simplemente quiere decir que hay otros fenémenos
ocurriendo que debilitan la relacion dinero-inflaciéon. Una conclusion de politica
econémica, que discutiremos con més detalle en el capitulo 19 (seccién 19.7),
es que los agregados monetarios entregan poca informacion a la autoridad mo-
netaria sobre presiones inflacionarias, y por esta razon los bancos centrales
tienden a usar como instrumento la tasa de interés nominal.
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Figura 15.2: Dinero (M2) e inflacién.

A continuacién pasaremos a revisar otras dos predicciones claves dentro de
la dicotomia clasica y base de los argumentos de neutralidad monetaria. La
primera es el efecto Fisher y la segunda es la paridad del poder de compra.
De la ecuacién de Fisher (15.7), se tiene que si los aumentos de inflacién se
traducen 1:1 en aumentos de la tasa de interés nominal, tendremos que el
dinero es neutral, por cuanto cualquier aumento en la tasa de crecimiento del
dinero se traducira en inflacién y de ahi en un aumento de la misma magnitud
en la tasa nominal. No habria efectos reales, pues variables como el consumo
y la inversién son afectadas por la tasa de interés real. La figura 15.3 grafica
la tasa de interés nominal y la inflacion, en el corto plazo y en el largo plazo.
La tasa de interés que se considera es la tasa de depdsitos bancarios®. La
figura nuevamente muestra que la relacién de corto plazo es débil, en particular
cuando se observan las tasas de inflaciéon mas bajas, con lo cual el efecto Fisher
no se cumpliria en el corto plazo. Por lo tanto la evidencia sugiere que en el
corto plazo aumentos de la inflacién reducen las tasas de interés real. En una
version mas moderna, en la cual las autoridades manejan la tasa de interés
nominal, tendriamos que reducciones de la tasa de interés nominal reducen

SEsta tasa no es la misma en todos los paises, ya que los plazos, asi como las caracteristicas de
los depésitos, pueden diferir.
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la tasa de interés real”. El panel de la derecha de la figura 15.3 muestra que,
salvo por un par de puntos muy fuera de tendencia, habria una relacion mas
estable y consistente con el efecto Fisher en el largo plazo®.

Finalmente, para completar la evidencia sobre neutralidad monetaria en
economias abiertas, el dltimo elemento a considerar es la teoria de paridad del
poder de compra. Conforme a esta, aumentos del tipo de cambio conducirian
a aumentos de igual proporcién en el nivel de precios, en consecuencia en el
largo plazo se cumpliria la relacién (15.9). La figura 15.4 presenta la relacién
entre las tasas de inflacion y depreciacion para una muestra de paises sobre
los que se cuenta con informacién completa para el periodo.

En el corto plazo definitivamente no hay ninguna relacion, y esto no deberia
sorprender a estas alturas del libro. Lo que el panel de la izquierda indica es
que los tipos de cambio reales fluctian significativamente en el corto plazo, por
cuanto las depreciaciones no se transmiten completamente a precios. En los
capitulos 8 y 9 vimos que el tipo de cambio real de equilibrio puede cambiar
por muchas razones. Por ejemplo, fluctuaciones en los términos de intercambio
o cambios en la productividad respecto del resto del mundo resultarian en
variaciones en el tipo de cambio real, por lo que el tipo de cambio nominal
se moveria de manera distinta que los precios domésticos. También existen
rigideces de corto plazo que hacen que los traspasos de tipo de cambio a precios
sean incompletos y lentos.

En el largo plazo efectivamente tiende a haber mayor estabilidad en los
tipos de cambio reales, es decir, hay mayor paralelismo entre inflacién y de-
preciacion del tipo de cambio. Al menos las desviaciones son mucho menores
que en el corto plazo. Esto sugeriria una tendencia hacia PPP en el largo pla-
70, aunque aun persistirian algunas discrepancias, lo que indicaria que también
hay cambios mas permanentes en los tipos de cambio real, aunque en una mag-
nitud menor que en el corto plazo. En términos de los ejemplos dados, esto
podria significar que tanto los términos de intercambio como los diferenciales
de productividad en el mundo tenderian a estabilizarse en el largo plazo, lo
que implica que habria cierta tendencia a PPP. Se debe notar que la figura no
muestra exactamente lo que ocurre con el tipo de cambio real, pues compara
inflacién y depreciacién y no corrige por inflaciéon internacional, de modo que
estar en la linea de 45° significarfa una depreciacién real (ep* aumentaria méas
que p).

La neutralidad del dinero, el efecto de Fisher y PPP son sujetos de intenso

"La relacién en este caso es algo mas compleja, pues una reduccién de la tasa de interés resulta
en un aumento de la inflacién en el corto plazo. Sin embargo, una reduccién permanente de la tasa
de interés nominal deberia ser necesariamente seguida de una caida en la tasa de crecimiento de
la cantidad de dinero, y consecuentemente de la inflacidn, si en el largo plazo hay neutralidad y la
tasa de interés real no cambia. Esto deberia quedar claro en la parte VI del libro.

8Los dos paises fuera de la tendencia, es decir, inflaciones cercanas a 50 % y tasas entre 15 y 20
por ciento son Uganda y Sierra Leona.
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debate e investigacién académica, y por supuesto aqui no los resolveremos. La
evidencia presentada indicaria que no habria neutralidad monetaria en el corto
plazo. No hay PPP ni se cumple el efecto Fisher. Sin embargo, estas relaciones
se tenderian a cumplir en el largo plazo, de manera que trabajar con el supuesto
de neutralidad y dicotomia clasica en el largo plazo seria razonable. Esto fue
precisamente lo que se asumié en capitulos anteriores para describir el largo
plazo. En otras palabras, la economia convergeria a su equilibrio de largo plazo,
lo que ocurriria una vez que los precios se hayan ajustado completamente a

los cambios en las condiciones monetarias.
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15.5. Demanda por dinero

La teoria cuantitativa es la versiéon mas simple de la demanda por dinero, ya
que postula que la demanda por dinero real (M/P) es una fraccién constante
del producto. Sin embargo, para entender el mercado monetario es necesario
estudiar de una manera maés realista y completa de la demanda por dinero.

Nos concentraremos en la demanda por dinero por motivo de transaccién.
Existen muchas otras teorias, como por ejemplo la demanda por precaucion, en
caso que aparezcan necesidades imprevistas de liquidez, que no analizaremos,
dado que son menos importantes.

15.5.1. Demanda real y el costo de mantener dinero

En primer lugar, se debe destacar que los agentes econémicos estan intere-
sados en la capacidad de compra de sus tenencias de dinero, y por lo tanto,
demandan dinero real. No les interesa el dinero por su valor nominal, sino por
la capacidad que tiene de comprar bienes, que en promedio tienen un precio
P,y por ello lo que les interesa es M/P. Si el precio de los bienes se duplica,
deberiamos esperar que la demanda nominal de dinero también se duplique.

Hace algunas décadas se enfatizé la demanda por dinero nominal, en el
entendido de que los agentes econémicos tenian ilusién monetaria. Es decir,
confundian los cambios nominales con los cambios reales. Esta idea de ilusion
monetaria no solo se aplica al caso del dinero, también se podria pensar en
el caso de los salarios, o precios de los bienes, etcétera. En el contexto de la
demanda por dinero, la idea de ilusion monetaria significa que para el puiblico
no es lo mismo que baje M o que suba P, y considera que los aumentos
de M son mas importantes que las reducciones de P con respecto al poder
adquisitivo del dinero. En este caso, uno podria pensar que la gente demanda
M/P%, donde 0 < ¢ < 1. Mientras més cerca se encuentra & de 0, mayor es
el grado de ilusiéon monetaria, la que desaparece cuando & es 1. Esta es una
discusion principalmente de interés histérico, y que puede parecer relevante
en otros contextos econémicos, ya que lo més razonable es suponer que para
efectos de demandar dinero al ptblico le interesa su poder adquisitivo. Asi, si
los precios se duplican, la demanda nominal también se duplicard, dejando la
cantidad real de dinero (también conocida como saldos reales) constante.

Dado que el dinero es un activo financiero que poseen los agentes econémi-
cos, la decisiéon de cuanto mantener no solo depende de la necesidad para
transacciones, sino que también debe ser comparado con el retorno que ofre-
cen los otros activos financieros. La riqueza financiera se puede mantener en
saldos reales o en una gran cantidad de otros activos financieros que rinden in-
tereses, de distinta forma. Puede tener depdsitos en el banco, bonos, acciones,
etc. Para simplificar supondremos que se puede tener la riqueza financiera (F)
en dinero (M) o en un bono (B), que rinde un interés nominal (en pesos) de
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1. Es decir, la riqueza total de la economia esté dividida en dinero y bonos:
F=M+B (15.10)

Esta es la oferta de riqueza financiera, es decir, el stock existente de ca-
da instrumento. Sin embargo, el publico demanda ambos activos, sujeto a su
restriccion de riqueza financiera total. Si el ptblico desea mas dinero, sera equi-
valente a que desee menos bonos. En definitiva, vendera bonos a cambio de
dinero, o viceversa. Lo que el individuo hace es una decision de portafolio,
es decir, dado el stock de activos decide como invertirlo. Es por ello que mas
adelante diremos que un exceso de oferta de dinero es equivalente a un exceso
de demanda por bonos.

Si el individuo quisiera sélo maximizar la rentabilidad de sus activos no
demandaria nada de dinero, ya que este ofrece un retorno nominal de 0, versus
un bono que rinde ¢. Es por ello que el motivo de transaccion es fundamental.
Es decir, el dinero es necesario y facilita las transacciones. Sin embargo, la tasa
de interés nominal representa el costo de oportunidad del dinero, y si la tasa
de interés sube, bajara la demanda por dinero.

Como el dinero es usado para hacer transacciones, la demanda por dinero
debera depender del nivel de transacciones, el cual hemos aproximado por el
nivel de ingreso, y.

Por lo tanto, podemos escribir la demanda por dinero como:

M
5= L(y,1) (15.11)

Donde L es una funcién creciente en y, mientras mas actividad més deman-
da para transacciones, y decreciente en ¢, mientras mayor la tasa de interés
nominal mayor es el costo alternativo de mantener dinero. En la figura 15.5
se grafica la demanda por dinero como funcion de la tasa de interés nominal,
la que es decreciente. Un aumento del ingreso, de y; a y, corresponde a un
desplazamiento hacia la derecha de la demanda.

Vale la pena comparar el dinero con otros activos, no solo activos financie-
ros, sino activos reales como las maquinarias, y en general, bienes de capital
que estudiamos en el capitulo 4. El dinero, al igual que los bienes de capital,
tiene pérdidas y ganancias de capital dependiendo de como cambie su precio.
Su precio es el inverso del precio de los bienes, en consecuencia, en la medi-
da que hay inflacion, el dinero pierde valor proporcionalmente a la tasa de
inflacién. Es decir, la inflacién deprecia el valor del dinero.

Si en un periodo un individuo comienza con M/P; de dinero real, pero los
precios suben a Py, se tiene que el poder adquisitivo del dinero pasé a M/ P,.
La pérdida de poder adquisitivo es M/P;, — M/Py, = [M/B][(P, — Py)/P].
Notando que (P, — P;)/P; es la tasa de inflacion, la pérdida por unidad de
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Figura 15.5: Demanda por dinero.

dinero que se pierde es la tasa de inflacién. Usando la notacién m = M/P?,
tenemos que cada periodo el dinero se deprecia mm, lo que como veremos
estd muy relacionado con el impuesto inflacién.

Por tultimo, asumiremos normalmente que y es la variable de escala re-
levante en la demanda por dinero, aunque eso no esta exento de discusion.
En primer lugar, la variable de escala debiera estar mas relacionada con el
gasto que el ingreso. Sin embargo, para los bienes que se comercian interna-
cionalmente, importaciones y exportaciones, lo mas seguro es que no se use
dinero local para ello. Por esta razon, la variable ingreso o PIB, que para estos
propositos asumimos iguales, puede ser la variable de escala mas adecuada.

Tal vez el consumo es la variable que tiene mas justificaciones para reem-
plazar al ingreso como la variable escala relevante en la demanda por dinero.
La razon es que en los tipos de bienes que los consumidores transan, es mas
probable que se necesite dinero. En cambio, en el caso de las empresas, sus
transacciones estan menos sujetas a requerimientos de que ellas se hagan con
dinero. Al menos, las empresas podran destinar recursos a hacer un manejo
mas eficiente de sus tenencias de dinero, para asi ahorrarse el maximo posible
de pérdida de intereses. Si bien esta discusién es interesante y puede tener algu-
nas implicancias relevantes, en términos generales usaremos y como la variable
escala de la demanda por dinero.

Por tdltimo, es necesario aclarar que el costo de oportunidad de mantener
dinero es la tasa de interés nominal independientemente de si el bono paga

9 Ademsés, se asume tiempo continuo, pues se ignora si M esta dividido por Py o Px.
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interés nominal o alguna tasa indexada'’. La razén es, que si puede invertir en
bonos indexados, su costo de oportunidad es r, pero la unidad indexada sube
en lo que sube la inflacién, por lo tanto la alternativa es el interés nominal.
Otra forma de verlo es pensar que mantener dinero se asimila a una inversion
que rinde r, pero cuya tasa de depreciacion es la inflacion, 7, y en consecuencia
el costo de uso del dinero es ¢ = r + 7.

15.5.2. La demanda por dinero y la teoria cuantitativa nuevamente

Ahora estamos en condiciones de analizar en méas detalle la teoria cuanti-
tativa del dinero.

Comparando las ecuaciones (15.2) y (15.11), podemos ver que la velocidad
de circulacién del dinero, una vez que consideramos una demanda por dinero
mas general, corresponderia a:

¥y
L(y,1)

Si la demanda por dinero tiene elasticidad ingreso unitaria, es decir L es
de la forma L(y,i) = yl(i), la velocidad de circulacién dependeria solo de la
tasa de interés nominal.

Podemos derivar, a partir del equilibrio entre demanda (L(y, 1)) y oferta de
dinero (M/P) una ecuacién similar a (15.4), para la relacion entre la inflacién y
el crecimiento de la cantidad de dinero, que toma en consideracién el crecimien-
to del PIB, que implica un aumento de la demanda por dinero proporcional a
la elasticidad ingreso de la demanda por dinero (e, = (y/L)(dL/dy))":
= M ey% (15.13)

M y

Por otra parte, es importante reconocer que cambios en la tasa de interés
nominal afectan la demanda por dinero (velocidad) y por lo tanto el ajuste de
la inflacién, a un cambio en el crecimiento del dinero.

Por ejemplo, con esta generalizacion podemos concluir que en periodos de
aumento de la oferta de dinero que estén acompanados por caidas en las tasas
de interés, es posible observar en los datos un aumento de la cantidad de
dinero mayor al indicado por la relacion dinero, inflacién y crecimiento dada
por la ecuacién (15.13). En el otro extremo, durante un periodo de contraccién

V= (15.12)

™

10Fsto ya lo vimos en el contexto de la inversién, en el capitulo 4.3, donde el costo de uso del
capital depende de la tasa de interés real independientemente si su alternativa es invertir en pesos
o en unidades indexadas.

"Diferenciando a ambos lados de la demanda por dinero, se tiene: dM/P — MdP/P? = L,dy,
dividiendo a ambos lados por M /P, y al lado derecho multiplicando y dividiendo por y, se llega a
la expresion (15.13). Nétese que asumimos i constante, dado que estamos interesados en la relacién
de largo plazo.
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monetaria que vaya acompanado de un alza en la tasa de interés nominal, es
posible observar una reduccion en la cantidad de dinero mas alla de lo que
la inflacion y el crecimiento del producto harian prever, ya que el alza de las
tasas de interés aumentarfa la velocidad de circulacién'?. En todo caso, la teoria
cuantitativa fundamenta la nocién de que la inflacién es siempre un fenémeno
monetario. Es decir, la inflacién ocurre como producto del crecimiento de la
cantidad de dinero. La intuicion es poderosa: cuando hay mucho dinero para
una cantidad dada de bienes, los precios aumentan y se deteriora el valor
del dinero. En otras palabras, la inflacion es el resultado de mucho dinero
persiguiendo pocos bienes.

Efectivamente, es una proposiciéon poco problematica que para que haya
inflacién persistente es necesario que la cantidad de dinero crezca a tasas que
sostengan altas tasas de variacién en el nivel de precios. Sin embargo, dicha
afirmacién es cuestionable como una proposicién de corto plazo, donde fluc-
tuaciones de oferta o demanda agregada, unidas a un mecanismo de ajuste
gradual de precios, que examinamos mas adelante, pueden generar inflacion,
tema que se abordarda mas adelante, cuando veamos las interacciones de la
oferta y demanda agregada bajo la existencia de rigideces. Pero para que la
inflacion sea persistente, debe haber una acomodaciéon monetaria.

Ahora bien, quedarse en que hay una fuerte correlacién entre la tasa de
inflacion y la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero no es lo suficiente-
mente iluminador, ya que primero debe entenderse qué es lo que causa que la
cantidad de dinero se expanda aceleradamente. En otras palabras, por qué las
autoridades deciden seguir politicas de expansion de los agregados monetarios.
Por lo tanto, que dinero e inflacion estén correlacionados no significa que la in-
flacion es causada por la expansion monetaria. En el proximo capitulo veremos
cémo la inflacion se puede generar por desequilibrios fiscales, y la necesidad de
financiar el presupuesto. Cuando analicemos las fluctuaciones de corto plazo
veremos las interacciones de corto plazo entre inflacién y desempleo, y cémo
la institucionalidad macroeconémica puede generar inflacién.

15.5.3. La teoria de inventarios de Baumol-Tobin y Allais

A continuacion se presenta un modelo sencillo, y muy tradicional, sobre
demanda por dinero. El nos ayudara a entender qué hay detras de la demanda

2Como veremos mis adelante, un aumento en la oferta de dinero (sin cambios en su tasa de
crecimiento) producird una baja en la tasa de interés. Sin embargo, si el aumento se produce en
la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, esto implica que en el largo plazo la inflacién es
mayor, y conforme al efecto Fisher, la tasa de interés nominal serd mayor y, consecuentemente, la
demanda por dinero serd menor. Por lo tanto, es posible imaginar una situacién en que el aumento
en la tasa de crecimiento del dinero lleve a un aumento de la demanda por el mismo con una caida
en las tasas de interés, con un posterior aumento en la misma tasa y caida en la demanda por saldos
reales.
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de dinero, ademéds de permitirnos derivar una forma exacta para la demanda.
Este modelo se basa en la teoria de inventarios.

Suponga que el dinero lo demanda el publico, el cual recibe un pago mensual
directamente en su cuenta de ahorro en el banco equivalente a Y. Esta cuenta
es el Unico activo financiero que recibe intereses, por un monto nominal de 7.
El dinero no recibe intereses'®. Cada vez que el individuo mueve fondos desde
su cuenta de ahorro a su cuenta corriente (o lo transforma en efectivo) debe
pagar un costo, en pesos (nominal), igual a Z. Este costo puede ser debido a
las molestias de hacer la operacién con el banco, asi como el cobro directo que
le puede hacer el banco por permitir esta operacion.

Suponemos que el individuo gasta linealmente su ingreso y realiza n retiros
de igual magnitud, R, de su cuenta de ahorro. Cada retiro ocurre cuando el
dinero del retiro anterior se ha acabado. En consecuencia, la relacién entre
retiros e ingreso sera:

nR=Y (15.14)

La evolucion del dinero se encuentra graficada en la figura 15.6. El dinero
promedio que el individuo tendrd serd R/2, es decir Y/2n. Por este dinero
dejard de percibir un monto iY/2n de intereses. Si las transferencias fueran
gratuitas, en dinero y comodidad, el individuo retiraria exactamente lo que
necesita cada instante, maximizando de esta forma los ingresos por intereses.
Sin embargo, dado que por cada retiro el individuo paga Z, el costo total
serd nZ. Por lo tanto, el problema del manejo éptimo de dinero se reduce a
minimizar los costos totales, que estan dados por:

1Y
nz + o (15.15)

La solucién a este problema se obtiene derivando respecto de n e igualando

a 0, lo que da el siguiente resultado:

1Y
=y — 15.1
n \/22 (15.16)

Donde n* es el nimero de retiros que minimiza el costo, puesto que la
funcién objetivo es convexa.

Ahora bien, notando que el saldo real promedio es igual a Y/2n, tenemos
que la demanda por dinero (M?) ser:

zY 2y
Mi=\|=— =P/ = 15.1
2 2 (15.17)

13Uno de los componentes del dinero, las cuentas corrientes, son en general remuneradas y reciben
intereses. Sin embargo, en promedio el interés recibido por el dinero es menor que el de los otros
activos financieros, y que aqui resumimos en un depdsito a plazo.
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dinero
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Figura 15.6: Demanda por dinero en modelo Baumol-Tobin.

Esta demanda cumple con la propiedad de que no tiene ilusién monetaria,
ya que si definimos las magnitudes reales correspondientes al ingreso y el costo
de retiro, es decir, y = Y/P y z = Z/P, tendremos la relacién de més a la
derecha en (15.17), la que senala que si los precios en la economia se duplican,
la demanda también se duplicara. Otra forma de ver esto es que si Z e Y
crecen en la misma proporcién, n* no cambia.

Por otra parte la elasticidad ingreso es 1/2 y la elasticidad respecto de la
tasa de interés es -1/2. Esta demanda contiene economias de escala en el ma-
nejo del dinero. Si el ingreso (real) aumenta, el nimero de retiros se reducira,
y por lo tanto, la cantidad 6ptima de dinero aumentara menos que propor-
cionalmente. Segin esta teoria, a medida que la economia crece, la cantidad
de dinero como proporcion del PIB va cayendo, y la velocidad de circulacién
aumenta.

Problemas

15.1. Céalculos monetarios. La funcién de demanda por dinero de una eco-
nomia es la siguiente:

M
logF =0,8logY —0,5logi (15.18)

a.) Calcule el crecimiento de la cantidad de dinero necesario si se desea
reducir la tasa de interés en un 1% y si se espera que el producto
real crezca en un 4 %, de forma que se mantenga constante el nivel
de precios.
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b.) Suponga ahora que el gobierno esta dispuesto a aceptar una inflacién
del 5%. Repita sus cédlculos para la parte a.).

c.) El PIB crece a una tasa de un 5% anual, la inflacién acaba siendo
de un 10% y el banco central ha elevado la cantidad de dinero en
un 8 %. ;Qué habré ocurrido con las tasas de interés?

15.2. Teoria cuantitativa del dinero y ajustes. Suponga una economia
que lleva diez anos con inflacién de 8 % anual y la tasa de interés real es
de 5%. No hay crecimiento del producto ni de los salarios reales (w/p)
y la inflacién mundial es de 2 %.

a.) ;Cudl seria una aproximacién razonable de las expectativas de in-
flacién de los agentes de esta economia para el proximo ano si no ha
habido modificaciones estructurales en la economia?

b.) Dada su respuesta en a.), jcudl debe ser la tasa de interés nominal y
en cuanto ha de estar aumentando la cantidad de dinero ano a ano?

c.) (En cudnto se estardn reajustando los salarios y el tipo de cambio
cada ano dado que el dinero es neutral y no hay crecimiento del
producto?

d.) {Cémo puede el gobierno bajar la inflacién a 0 %? ;Cual es el rol de
las expectativas?

e.) (En cudnto se reajustaran los salarios si nadie cree que el gobierno
pueda llevar a cabo su programa antiinflacionario y se sigue espe-
rando una inflacién de 8 %7

f.) ;Qué sucederd con el PIB si el gobierno insiste en su inflacién meta
de 0% aun cuando no han cambiado las expectativas de inflacién?

g.) ¢En cuanto se reajustaran los salarios si todos creen que el gobierno
va a poder lograr su meta antiinflacionaria y, por tanto, esperan una
inflacién de 0 %?

15.3. Baumol-Tobin y descuentos electrdonicos. Suponga el modelo sim-
ple de Baumol Tobin donde un individuo gasta linealmente su ingreso y
realiza n retiros de igual magnitud (R), de manera de minimizar el costo
de oportunidad (7Y/2n) de mantener efectivo y el costo de hacer retiros
(Z), en el contexto donde es necesario el dinero para hacer compras.

a.) Plantee el problema de minimizacién de costos e identifique clara-
mente el tradeoff entre el uso alternativo y el costo fijo lineal.
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b.) {Cudl es la conclusién més importante de este modelo y cudles son
los supuestos fundamentales? ;Cudl es la intuicion del costo fijo de
hacer retiros?

c.) ;Coémo cree que seria afectada la demanda por saldos reales si au-
menta la cantidad de bancos donde se puede acceder a dinero en
este modelo?

d.) Suponga ahora que existe otra forma de llevar a cabo transacciones,
a través de descuentos electrénicos (7') con 0 < 7" < Y, donde
T es el total de recursos descontados en el periodo. Este sistema
es recibido en todos los negocios y no se descuenta el dinero de la
cuenta de ahorro hasta el momento de llevarse a cabo la transaccion
por lo que no presentan un costo de oportunidad 7. ; Qué pasa con
la demanda por dinero en este caso si el uso de T tiene un costo
T para cada peso descontado? ;Bajo qué condicion existe demanda
por dinero en esta economia?

e.) Suponga ahora que los descuentos electrénicos y el dinero no son
perfectos sustitutos en todos los escenarios y que del ingreso del
individuo se gasta una proporcién AY en actividades informales (al-
macenes) y (1—\)Y en actividades formales (mall). Si los almacenes
no aceptan pagos electréonicos, pero si efectivo, encuentre la deman-
da por dinero en funcién de (7,A) dado un costo 7 por cada peso
descontado. ; Como evoluciona la demanda por dinero si A se acerca
a 07

15.4. Evolucion de la cantidad de dinero real. Suponga una economia

donde la demanda por dinero tiene la siguiente forma:
L(i,y) =a— fi+yy (15.19)

a.) Si inicialmente no hay crecimiento del dinero y repentinamente au-
menta su tasa de crecimiento de 0 a 6, explique lo que ocurre con la
tasa de interés nominal ¢ al ser anunciada esta medida.

b.) Grafique la trayectoria de los precios (P) y la oferta de saldos reales
(%) antes y después del aumento en la tasa de crecimiento del di-

nero.
c.) Calcule la diferencia entre los saldos reales en t — 1y ¢ + 1.

d.) {Cémo cambia la trayectoria graficada en b.) si los precios solo pue-
den ajustarse lentamente (sticky prices)?



Capitulo 16

Oferta de dinero, politica
monetaria e inflacion

En este capitulo analizaremos mas en detalle el proceso de creacién de
dinero y cémo el banco central puede aumentar la oferta del mismo. Después,
se discutira aspectos como el impuesto inflacién e hiperinflaciones, asi como
los costos de ella.

16.1. La oferta de dinero

Como discutimos en el capitulo anterior, el dinero comprende los medios
de pago. Pero también se dijo que habia cierto nivel de arbitrariedad, pues el
dinero esta constituido por activos financieros liquidos, que pueden ser facil-
mente usados para transacciones. Por ello no incluimos acciones ni bonos, pero
st depdsitos. Existen muchas definiciones de dinero, segiin su grado de liquidez.
Asi, se define M1 como el dinero mas liquido, luego sigue M2, para, por lo ge-
neral, terminar con M3 que incluye activos algo menos liquidos. Dependiendo
del pais y de caracteristicas particulares del sistema financiero se define M4
y mas, para llegar al grueso de los activos financieros liquidos en manos del
publico, lo que incluye bonos de tesoreria. Los que habitualmente se usan son
M1 y M2.

M1 esta constituido por los billetes y monedas en circulacion o circulante,
C, v los depésitos a la vista, D,, es decir:

M1 =C + D, (16.1)

Para llegar a M2, a M1 se le agregan, ademads, los depdsitos a plazo (D,),
los cuales son liquidos, aunque es mas dificil que se puedan realizar pagos con
ellos, pero pueden ser utilizados para realizar pagos por montos elevados. En
consecuencia tenemos que:

M2 =M1+ D, =C+ D, + D, (16.2)
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A continuacion se usara genéricamente M para denotar M1 o M2, y D para
depositos, que en el caso de M1 son sélo a la vista y para M2 incluyen ademas
los depdsitos a plazo.

La otra definicién importante para entender la oferta de dinero es la emi-
sién, dinero de alto poder o base monetaria, que denotaremos por H. El
banco central es quien tiene el monopolio de la emisiéon. Por ley es quien puede
imprimir, mas bien mandar a imprimir, billetes y monedas de curso legal, que
deben ser obligatoriamente aceptados como medio de pago.

Suponga que los bancos son simplemente lugares donde se hace depdsi-
tos, y no prestan nada, es decir, son solo lugares que certifican los depdsitos,
realizados con respaldo en billetes y monedas, del piblico. En este sistema,
conocido como sistema de 100 % de reservas, todo lo que el banco central ha
emitido se encuentra en libre circulacién o en la forma de depdsitos. Es de-
cir, H= M = C' + D. Sin embargo, no es esa la forma en que funcionan las
economias modernas. Los bancos comerciales efectivamente pueden prestar los
depositos que reciben, pues ellos son “intermediadores” de fondos.

Los bancos, en general, estan obligados a mantener una fraccién de sus
depdsitos en la forma de reservas, y el resto lo pueden prestar. La idea original
de que tengan reservas es para mantener la solidez del sistema bancario. Al
operar los bancos como intermediadores entre los depositantes y los deudores,
deben siempre estar en condiciones de devolver a los clientes sus depdsitos.
Las corridas bancarias ocurren cuando hay un desbalance entre lo que el ban-
co tiene disponible y lo que el publico demanda. Si los bancos no tienen los
fondos disponibles, se puede generar un grave problema de liquidez del sistema
bancario y en el extremo podria generar una crisis de pagos, es decir, que el
sistema de pagos en la economia deje de funcionar adecuadamente. Sin embar-
go, hoy dia existen otros activos liquidos, y que dominan a las reservas desde
el punto de vista del encaje, que se pueden usar para tener recursos disponi-
bles para atender sus necesidades de liquidez. Por ejemplo, los bancos pueden
contar con lineas de crédito que les permitan tener los fondos para responder
a sus clientes. Las reservas en la actualidad no son un instrumento de regula-
cién prudencial sino que son usadas més bien para solventar los requerimientos
operacionales o el mandato legal y para estabilizar la demanda por dinero y
las tasas interbancarias. Sobre este tema volveremos mas adelante en 16.2.3.

Las reservas, o encaje como también se les conoce, son un porcentaje de
los depositos, R = 6D. Existe un minimo legal para este encaje, pudiendo los
bancos tener mayores reservas. Sin embargo, dado que mantener reservas tiene
un costo de oportunidad, en general el encaje es igual a su minimo legal!. Otro
aspecto importante de las reservas es la recomendacién general de que no se
exijan dia a dia, lo que seria razonable si solo se requieren para problemas de

'Las reservas pueden ser remuneradas con intereses, o en muchos casos no se les remunera. Esto
tendré relevancia al definir la base del impuesto inflacién.
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liquidez, sino que se cumplan en promedio durante un periodo mas prolongado,
como por ejemplo un mes.

Por lo tanto, la emision del banco central, es decir, la base monetaria, solo
corresponde a las reservas de los bancos y el circulante:

H=C+R (16.3)

Es decir, todos los billetes y monedas que el banco central ha emitido, o
estan en libre circulaciéon en la economia, o estan depositados en forma de
reservas en el banco central. Obviamente no son depdsitos fisicos en el banco
central.

Ahora veremos qué parte de la creacién de dinero también la realizan los
bancos comerciales. Para ello considere que las reservas son una fraccion 6 de
los depdsitos, y el publico desea, dadas sus preferencias, mantener una razén
igual a ¢ entre circulante y depdsitos, es decir?:

C=c¢cD (16.4)

La decisién sobre cuanto mantener en forma de depdsitos y cuanto en cir-
culante dependera por un lado del costo de cambiar depdsitos por efectivo y
el uso de cada uno en diferentes transacciones. Combinando las ecuaciones
(16.1), (16.3) y (16.4), llegamos a:

(1+¢)

M = H 16.
A 0 +¢) =~ (16.5)
Oferta —— Base
Multiplicador

Como se puede observar, el multiplicador monetario es mayor que 1 (debido
a que 6 < 1). Por lo tanto, la emisién del banco central se ve amplificada por
el sistema bancario a través del proceso multiplicador.

La idea del multiplicador es sencilla y la podemos ilustrar con el siguiente
caso: suponga que el banco central emite $ 100 que llegan al ptblico. De eso,
100¢/(1 + ¢) quedaran en la forma de circulante, pero el resto 100/(1 + ¢)
serd depositado. De este dep6sito habra 100(1 —6) /(1 4+ ¢) después de reservas
que volveran al publico. De ese total, volvera al banco 100(1 — 6)/(1 + ¢)?,
de los cuales habra 100(1 — 6)?/(1 + ¢)? que volverdn al sistema después de
encaje. En consecuencia, en la primera operacion la cantidad de dinero aumen-
tard en 100, después en 100(1 — 0)/(1 + ¢), después en 100(1 — 6)?/(1 +¢)?, y
asi sucesivamente. Por lo tanto, por cada peso que se emita, la oferta de dinero
crecera en:

1—-6 [1-0\* [1-0\" 1 1+¢
1 - = = 16.6
+1+5+(1+5) +(1—|—E> * 1-f f+c (16.6)

2Es fcil notar que, dado este comportamiento, la fraccién del dinero que se mantiene en forma
de depdsitos, D/M, serd 1/(1 + ¢), y la fraccién en forma de circulante, C/M, serd ¢/(1 + ¢).
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que efectivamente es el valor del multiplicador derivado en (16.5).

Cuadro 16.1: Estadisticas monetarias, Promedio 2000-2003

(% PIB)
Pais H/Y M1/Y M2/Y
Argentina 7,2 14,5 36,1
Australia*® 5,2 27,8 76,2
Bolivia 10,1 18,7 54,2
Brasil 9,9 17,2 39,9
Chile 4,7 14,2 44,7
Colombia 6,8 17,2 34,8
Corea 5,3 14,1 80,1
Costa Rica 7,9 21,4 45,8
Dinamarca 4,5 36,2 55,7
Ecuador 2,8 11,8 27,3
Estados Unidos** 6,5 21,9 73,4
Israel 15,3 23,0 116,0
Japon™* 17,0 75,0 144,9
Malasia 11,9 37,1 116,0
Peru 13,0 24,3 115,2
Polonia™* 7,8 20,7 50,8
Suiza** 11,4 53,8 145,8
Tailandia 14,4 27,8 45,4
Uruguay 18,8 24,6 115,7
Venezuela 7,1 17,0 81,7

Fuente: International Financial Statistics, FMI.
*Promedio 2000-2001. **Promedio 2000-2002

En el cuadro 16.1 se presenta los principales agregados monetarios pro-
medio de un conjunto de paises como porcentaje del PIB para el periodo
2000-2003. Existe bastante variacion en el grado de monetizacion de cada eco-
nomia, lo que depende de caracteristicas de sus sistemas financieros, de sus
condiciones macroeconomicas, como por ejemplo las tasas de interés, y tam-
bién de las definiciones especificas que se use en cada pais. La mayoria de las
economias desarrolladas tienen bases monetarias menores que el 10 % del PIB.
El promedio para los paises de la muestra es de 9% del PIB. En promedio, M1
y M2 representan el 25% y 70 % del PIB, respectivamente, aunque también
presentan bastante variabilidad entre paises. De estas cifras se pueden derivar
los multiplicadores para M1 y M2 dividiendo dicho valor por el stock de base
monetaria. El promedio del multiplicador para M1 es 2,9, fluctuando entre 1,3
para Uruguay y 8 para Dinamarca. Por su parte, el multiplicador promedio
para M2 es 8,1, con un minimo 2,9 para Tailandia y 15,1 para Corea.
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16.2. Politica monetaria

En esta seccion se comienza con una discusion general sobre como hacen los
bancos centrales para afectar la oferta monetaria. Luego se presenta el equi-
librio del mercado monetario, para finalmente discutir como se hace politica
monetaria en la practica, ya que en la mayoria de las economias modernas el
objetivo de los bancos centrales es fijar una tasa de interés interbancaria.

16.2.1. La creacién de dinero

Para poder discutir cémo se hace politica monetaria en la realidad, por
la via de cambiar la cantidad de dinero, es importante analizar los balances
financieros de cada sector econémico para consolidar el sistema monetario.
A continuacién se presenta balances muy simplificados de la economia, con
foco en la cantidad de dinero. En los cuadros 16.2, 16.3 y 16.4 se presenta los
balances del banco central, el sector financiero, y se consolidaron los sectores
publico y privado no financiero.

Los activos del banco central estan compuestos por las reservas internacio-
nales, las que estan depositadas en moneda extranjera en el exterior, luego el
crédito interno, que es el crédito que el banco central otorga a las institucio-
nes financieras, y también puede tener deuda del gobierno (que es pasivo del
gobierno). Por el lado de sus pasivos estd la emisién, compuesta de circulante
(que es un activo del piiblico) y el encaje (que es activo de los bancos). Ademés,
puede tener deuda, aunque para efectos de la politica monetaria se podria con-
solidar con la deuda del gobierno. Suponemos que la deuda del banco central
estd en manos exclusivamente del sistema financiero.

El sistema financiero le presta al sector privado, al banco central y al go-
bierno, y ademas de otros activos tiene las reservas de encaje depositadas en
el banco central. Por el lado de los pasivos le debe al banco central el crédito
interno y al publico los depdsitos.

Finalmente, el sector piiblico y privado no financiero tienen en sus pasivos la
deuda del gobierno y la deuda del sector privado con los bancos. En sus activos
tiene el dinero M, constituido por depdsitos y circulante (no distinguimos
depdsitos a la vista y a plazo), y el resto de sus activos.

De observar los balances se puede ver que el dinero de alto poder (H)
corresponde a los pasivos monetarios del banco central, es decir, excluye deuda
y patrimonio neto. Por otra parte el dinero (C'+ D) son los pasivos monetarios
del sistema financiero consolidado con el banco central.

Existen muchos detalles en la forma de hacer politica monetaria, las cua-
les dependen en gran medida de las caracteristicas institucionales del banco
central asi como del grado de desarrollo del mercado financiero de cada eco-
nomia. Pero, para efectos practicos, tanto la contabilidad internacional como
los modelos de politica monetaria dividen la forma de crear dinero de alto
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Cuadro 16.2: Balance del banco central

Activos Pasivos
Reservas internacionales (R*) Circulante (C)
Crédito interno (CT) Encaje (R =6D)
Deuda gobierno (BZ) Deuda banco central (By)
Otros activos Patrimonio neto

Cuadro 16.3: Balance del sistema financiero

Activos Pasivos

Préstamos sector priv. no fin. (Bp) | Crédito interno (CT)

Deuda gobierno (Bg) Depésitos (D)
Deuda banco central (By) Patrimonio neto
Encaje (R)

Otros activos

poder (base) en dos grandes categorias: operaciones de cambio y opera-
ciones de crédito interno. Esta diferenciacién juega un rol central a la hora
de analizar los regimenes cambiarios. Discutiremos cada una de estas formas
en términos generales.

1. Operaciones de cambio. Si el banco central compra moneda extranjera
(délares) los cambiard por moneda doméstica (pesos). Esto significa que
la cantidad de dinero aumentara. En términos del balance del banco
central, este estd aumentando sus reservas internacionales, R*, con una
contraparte por el lado de los pasivos en el aumento del circulante, C'. Si
el sistema cambiario es de libre flotacion, el banco central no interviene
en el mercado cambiario y por lo tanto sus reservas internacionales son
constantes y no hay operaciones de cambio. Si el banco central interviene,
ya sea en un régimen de tipo de cambio fijo o alguna forma de flotacion
sucia, estard cambiando R*. Cuando el banco central interviene en el
mercado cambiario creando dinero, puede hacer una operacién opuesta
para retirar el dinero que emitid, lo que se conoce como intervenciéon
esterilizada, o dejar que cambie M, con lo cual no esteriliza.

Cuadro 16.4: Balance sector ptublico y privado no financiero

Activos Pasivos
Depésitos (D) Deuda gobierno (By)
Circulante (C') | Deuda privada no fin. (Bp)

Otros activos Patrimonio neto
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2. Operaciones de crédito interno. Esto corresponde a todas las otras
operaciones que no involucran directamente cambio de las reservas inter-
nacionales®. Existen muchas formas de variar el crédito interno, entre las
que destaca:

e La forma més simple seria emitir, creando circulante, y repartiéndo-
lo usando un helicéptero. Demas esta decir que esto es poco proba-
ble, pero el famoso helicopter drop se usa muchas veces en modelos
tedricos para suponer un aumento de la cantidad de dinero sin tener
ninguna otra repercusion.

e Otorgando crédito a los bancos. De esta forma los bancos tendrian
crédito para prestar al sector privado, el cual dejaria una parte como
circulante y el resto como depdsitos, con lo cual opera el multipli-
cador y aumenta la cantidad de dinero mas de lo que aumenta el
crédito interno. Es importante notar que este es el resultado neto,
ya que los bancos probablemente prestaran a quienes quieran com-
prar activos financieros, de manera que se efectiian transacciones
dentro del sector no financiero, pero al final alguien se queda con el
aumento de la cantidad de dinero. En general tampoco se usa esta
forma de expandir la cantidad de dinero, ya que involucra decisiones
de quien recibe el crédito y en qué condiciones. Ademas el banco
central asumiria el riesgo del crédito, pasando a actuar mas como
un banco comercial, desvirtuando de esta forma su rol de autoridad
monetaria por uno de prestamista directo. Sin embargo, esto pue-
de ser relevante en situaciones excepcionales. En este caso el banco
central actuaria como prestamista de tltima instancia. Desde
el punto de vista de los balances, el banco central aumentaria C1, a
cambio de C', y los bancos podrian efectuar préstamos aumentando
sus activos, por ejemplo prestandole al sector privado. Esto podria
ocurrir por ejemplo si una crisis de confianza genera una fuga de
depésitos de los bancos privados.

e Operaciones de mercado abierto. Esta forma es la mas usada
por los bancos centrales y consiste en comprar y vender instrumentos
financieros a cambio de dinero. Por ejemplo, si el banco central desea
expandir la cantidad de dinero, puede comprar, a cambio de dinero
de alto poder, deuda del gobierno (el caso mas tipico) a los bancos.
Con esto se expande la base monetaria. Los bancos por su parte
reducirian sus préstamos al gobierno (cae Bg ) a cambio de poder
aumentar sus colocaciones al sector privado, el que aumentaria el
stock de dinero a través del proceso multiplicador ya descrito. La

3Como veremos més adelante, en un régimen de tipo de cambio fijo con perfecta movilidad de
capitales, una operacién de cambio genera una reduccién igual en el crédito interno.
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deuda publica quedaria igual, pero una mayor proporcién en manos
del banco central. Es decir, sube la emision compensada por el lado
de los activos con un aumento en Bg, igual a la caida en las tenencias
de deuda publica del sector financiero. También se puede dar el caso
de que el banco central emita sus propios titulos de deuda con el
proposito de afectar la cantidad de dinero, colocando estos titulos
en una licitacién. Si el banco central emite menos titulos de los
que estan venciendo, estara aumentando la cantidad de dinero. Mas
adelante nos referiremos mas en detalle a estas operaciones (seccién
16.2.3). El funcionamiento de las operaciones de mercado abierto
depende de las caracteristicas institucionales de la economia. Por lo
general, los bancos centrales compran y venden titulos de gobierno.
Sin embargo, esto no siempre puede ser asi, ya que por ejemplo, si
al banco central se le prohibe financiar al fisco, la compra de titulos
publicos puede ser una forma de financiamiento fiscal. Esto no es
del todo evidente, si se piensa que normalmente las operaciones son
hechas con deuda ptublica ya emitida que se compra en el mercado
secundario. Por ello a veces los bancos emiten sus propios titulos.
En este caso, por el lado de los pasivos del banco central, cambiaria
emisién por deuda del mismo. Los bancos reducirian By a cambio de
aumentar sus préstamos al sector publico y privado no financiero,
lo que en definitiva se traduce en mas circulante y depdsitos, por
lo tanto, aumenta la cantidad de dinero. Un banco central podria
también efectuar operaciones de mercado abierto con otros titulos,
por ejemplo letras hipotecarias o, en casos inusuales, acciones. En el
caso opuesto, si el banco central quiere reducir la cantidad de dinero,
retirando liquidez, saldria a vender deuda a cambio de dinero, con
lo cual los activos disponibles de los bancos para prestar al sector
privado y publico no financiero se reducirian.

Los mecanismos recién descritos corresponden a distintas formas de emitir, es
decir, aumentan la base monetaria. Sin embargo, la cantidad de dinero (M1,
M2,...) también se puede expandir, dada la base monetaria, por la via de
aumentar el multiplicador monetario. Esto se puede hacer por la via de:

e Variar el encaje exigido. El banco central podria aumentar la oferta de
dinero permitiendo que el encaje sea menor, con lo cual el multiplicador
aumentaria, expandiendo la demanda por dinero. Sin embargo, y como
yva discutimos, variar el encaje se usa solo en ocasiones excepcionales o
en economias donde no hay otros instrumentos para proveer o drenar
liquidez.
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16.2.2. Equilibrio en el mercado monetario

Ahora, equipados con la oferta y demanda por dinero, podemos estudiar
el equilibrio en el mercado monetario en el grafico 16.1. La interseccién de la
oferta y demanda por dinero nos da la tasa de interés nominal de equilibrio.
A esta tasa los individuos estan con su portafolio en equilibrio. Como vimos
en el capitulo anterior sobre la riqueza financiera de los agentes econémicos
(WF), esta se puede separar: en dinero (M), aquella parte que sirve para
hacer transacciones, pero que no percibe intereses, y bonos (B), que son ins-
trumentos financieros que si pagan intereses. Mas adelante iremos en detalle
sobre la relacion entre el precio y el retorno de un bono, pero para efectos
de la discusion presente solo basta reconocer que si el piblico se encuentra
satisfecho con sus tenencias de dinero, también lo estara con las de bonos. Por
el contrario, si desea tener més dinero que el que posee (demanda mayor que
oferta), entonces querra tener menos bonos (demanda por bonos menor que
oferta) y estarda cambiando bonos por dinero. Por el otro lado, si el individuo
quiere menos dinero, entonces querrda mas bonos, y estarda usando el dinero
indeseado para comprar bonos. Esto se puede resumir considerando que, dada
la restriccién de activos financieros, la suma de la demanda por cada uno debe
satisfacer la siguiente restriccién presupuestaria:

WFEF = M*+ B? (16.7)

pero en equilibrio se debe tener que esto es igual a la oferta total, es decir,
WF = M + B, y por lo tanto tenemos que:

MY~ M+ B*-B=0 (16.8)

lo que implica que la suma de excesos de demanda es igual a 0, y si hay un
activo que esta en exceso de demanda, el otro estara en exceso de oferta. Tal
como se senalé en el capitulo anterior, esta es una decisién de portafolio (o
cartera), es decir, dada una cantidad de recursos se determina que fraccién
asignar a cada uno de los activos financieros.

Ahora podemos analizar el equilibrio. En tal situacién, la tasa de interés
hace que tanto la demanda por dinero (activos liquidos que no perciben in-
tereses), como la demanda por otros activos que si pagan intereses coincida
con la oferta de tales instrumentos. Si la tasa de interés es mayor, el ptblico
querrd deshacerse de una parte de su dinero (exceso de oferta de dinero) para
comprar bonos u otros titulos (exceso de demanda de titulos), con lo cual la
tasa de interés que pagan estos otros activos caera hasta que ambos mercados
estén en equilibrio*. Un aumento de la oferta de dinero lleva a una caida de

4M4s adelante, en el capitulo 17 o cuando revisemos el modelo IS-LM, veremos que esto se
asocia al precio de los activos. Si un bono sube de precio porque hay mucha demanda por él, su
rentabilidad bajard producto de que, para un mismo flujo de pagos futuro, el mayor precio resulta
en un menor retorno.



424 Capitulo 16. Oferta de dinero, politica monetaria e inflacion

la tasa de interés para generar los incentivos al mantenimiento de un mayor
stock de dinero.

Después de haber analizado la determinacién de la tasa de interés real en
el lado real de la economia, y usando la ecuacién de Fisher para determinar la
tasa de interés nominal, puede parecer contradictorio que ahora miremos otro
mercado para saber qué pasa con la tasa de interés nominal, la que dadas las
expectativas inflacionarias producirda una tasa de interés real que tal vez no
sea consistente con el equilibrio de largo plazo. Este razonamiento es correcto,
y para hacerlo consistente debemos notar que hemos quebrado la dicotomia
clasica al asumir que cuando aumentamos la oferta de dinero los precios per-
manecen constantes y, en consecuencia, la oferta real de dinero aumenta. En
el caso de que la teoria cuantitativa se cumpla, no se puede aumentar la ofer-
ta real, ya que un aumento en M lleva a un aumento proporcional en P, de
modo que M /P permanece constante. Por lo tanto, para este andlisis hemos
supuesto que hay rigideces de precios que hacen que el dinero no sea neutral y
por lo tanto tenga efectos reales. A este tema nos dedicaremos en la parte VI
de este libro.

1

19

S

Figura 16.1: Equilibrio en el mercado monetario.

16.2.3. La tasa de interés interbancaria

Segun la figura 16.1 un banco central puede fijar M/P con lo cual la tasa
de interés quedara determinada por el mercado. Alternativamente, el banco
central puede decidir fijar la tasa de interés y dejar la fijacion de M /P al
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mercado. En este tltimo caso su oferta es horizontal al nivel de la tasa que
desea fijar, y la demanda a esa tasa determinara la oferta. En la actualidad, la
mayoria de los bancos centrales fijan las tasas de interés, particularmente en
el caso de los paises industrializados y las economia menos desarrolladas, pero
estables y con mercados financieros profundos. Mas adelante racionalizaremos
esto, dando justificaciones tedricas para la eleccién de la tasa de interés como
instrumento, pero por ahora consideraremos esto como una realidad. Es decir,
el instrumento de politica monetaria es la tasa de interés.

El banco central actiia bésicamente en el mercado monetario, es decir,
aquel de operaciones de menos de un ano. Las tasas de interés que afectan
las operaciones monetarias son las tasas de corto plazo, ya que las tasas a
plazos mayores, se determinan en el mercado y dependeran del lado real de la
economia, asi como de lo que se espere sea la evolucién futura de las tasas de
corto plazo. Este tema se analiza en detalle en el capitulo 17. Por otro lado,
aunque el banco central puede afectar cualquier tasa, por la via de intervenir en
los mercados financieros comprando y vendiendo cualquier instrumento, es mas
efectivo afectando la tasa corta. Ademas, los mercados de instrumentos mas
largos son muy profundos, y la intervencién en estos mercados puede cambiar
bruscamente el valor de los portafolios de los inversionistas, introduciendo
volatilidad y transferencias de riqueza indeseadas desde el punto de vista de la
politica monetaria. Aunque esto no es descartable en situaciones excepcionales,
esta lejos de ser la norma.

Por lo general, la tasa de interés que intentan fijar los bancos centrales es
la tasa de interés interbancaria (TIB). Esta es la tasa a la que se prestan
entre los bancos overnight. Es decir, son préstamos de un dia y los piden
los bancos que requieren liquidez para sus operaciones regulares a aquellos que
tienen exceso de liquidez. Al banco central le interesa que esta tasa sea estable,
puesto que es la que fijan y, por lo tanto, debe estar dispuesto a intervenir
para asegurar que la tasa no se desvie de su objetivo. Esta es una tasa que
determina el mercado y la intervencion del banco central no es exacta, asi que
se pueden permitir margenes de tolerancia, pero estos son bajos, a lo mas son
desviaciones transitorias del orden de 10 a 20 pb®.

La forma de fijar la TIB es a través de operaciones de mercado abierto,
ya sean directas por la compra y venta en el mercado de bonos, o a través de
prestar en el corto plazo con un colateral en bonos®:

e Operaciones de mercado abierto directas (OMA). Esta es la venta de ins-
trumentos financieros en el mercado de capitales. Como ya se menciond,

5pb se usa para denotar puntos base que equivalen a un céntimo de un uno por ciento.

SExisten otras formas de afectar la liquidez, que dependen de las caracteristicas especificas de las
economias. Aqui se da un vistazo general. Para méas detalles sobre la operacién con la presentacion
de experiencias en pafses en desarrollo, ver Laurens (2005).
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el banco central puede proveer liquidez comprando bonos a cambio de
dinero. Si el banco central desea retirar liquidez, tiene que vender bonos,
a cambio de dinero, con lo cual retira dinero del mercado monetario. Este
es el método mas usado por los bancos centrales modernos.

Si un banco central desea subir la TIB, debera retirar liquidez por la via
de OMA, vendiendo titulos a cambio de dinero. Asi los bancos centrales
pueden regular la liquidez para evitar que la tasa se desvie de su objetivo.
Por ejemplo, en un momento en que los bancos tienen poca liquidez para
sus operaciones normales, la TIB sera presionada al alza. Para evitar
ello, se pueden realizar operaciones de corto plazo comprando titulos
con pacto de retrocompra unas semanas después. Es decir, cuando la
operacion vence, esta se reversa automaticamente. Estas son conocidas
como “repos” (repurchase agreements). Un “anti-repo” es para retirar
liquidez vendiendo titulos con pacto de retroventa. Para evitar riesgos
comerciales, los bancos centrales no aceptan cualquier titulo, sino que
existe un conjunto acotado de instrumentos elegibles.

Fucilidades de liquidez y lineas de redescuento. Una forma sencilla de fijar
la TIB seria simplemente prestar a los bancos todo lo que necesiten en
caso de necesidades de liquidez a la tasa que el banco central desee que se
ubique la TIB. Por otra parte, podria tomar depdésitos ilimitados a la TIB.
De esta forma se aseguraria que la TIB se ubique en su nivel deseado. Sin
embargo, esto implicaria que el banco central estaria tomando el riesgo
de crédito de los bancos privados, y la idea es que los bancos centrales,
salvo situaciones muy especiales, no provean créditos. Su rol es regular la
liquidez y no directamente los volimenes de crédito. Por ello los bancos
tienen lineas de redescuento a través de las cuales pueden llevar titulos
al banco central, los que son descontados y pagados en dinero. También
tienen facilidades de liquidez, a través de las cuales se presta, pero sujeto a
la constitucion de un colateral, normalmente un bono, y por ello también
son OMA. Estas lineas, ademas, tienden a tener un castigo en la tasa de
interés, pues la idea es que los bancos regulen por si mismos su liquidez.
También muchas veces estos préstamos estan sujetos a tramos, conforme
a los cuales se va subiendo el costo del crédito a medida que aumenta
el uso de estas lineas. Las facilidades de liquidez también permiten a
los bancos hacer depdsitos en el banco central cuando tienen exceso de
liquidez.

Basados en la discusién anterior, podemos pensar que las OMA se pueden

dividir en permanentes: la colocacién o compra de un titulo; o transitorias,
como los repos y anti-repos. Asimismo, hay operaciones que son iniciativa del
banco central, como la colocacion de titulos, repos, etc., o de iniciativa de
los bancos, como pedir prestado de las facilidades de liquidez u operaciones
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repos que pueden demandar. La frecuencia y uso de estos distintos mecanismos
dependen de cada economia en particular.

Por ultimo, es importante destacar que en la operacion de un banco central
es importante una adecuada proyeccion de la liquidez para poder programar
sus operaciones monetarias, en particular las OMA. Las licitaciones de papeles
son anunciadas con anticipacién, y en caso de necesidad se acude a operaciones
especiales y transitorias. Las reservas requeridas (encaje) juegan un rol impor-
tante en este aspecto, pues los bancos requieren un stock més alla de lo que
necesitan para operar, evitando cambios bruscos en la liquidez. Si el periodo
sobre el cual hay que mantener las reservas promedio se acorta, es probable
que aumente la inestabilidad de la liquidez.

16.3. EIl impuesto inflaciéon y el senoreaje: Definiciones
basicas

La expresion senoreaje viene de la Edad Media: este era el ingreso del
senor feudal por ser capaz de crear los medios de pago, y con ello pagar salarios,
comprar bienes, etc. En su version moderna el senioreaje, S, corresponde al
ingreso real que percibe quien tiene el monopolio de la creaciéon de dinero. Al
distribuir el dinero en el mercado, esto se hace a través de pagos por bienes,
servicios, o compra de activos. Quien emite el dinero puede efectuar compras
con la emisién, lo que le significa un ingreso nominal de AH, por lo tanto el
senoreaje en términos reales corresponde a:

_AH

=

(16.9)

En el cuadro 16.5 se presentan datos de senoreaje como porcentaje del
PIB para los mismos paises del cuadro 16.1. Como se puede observar, para
los tultimos anos el senoreaje representa en la mayoria de los casos ingresos de
algo menos del 1% del PIB, pero puede llegar hasta varios puntos del PIB.
Como también se ve en el cuadro, en la mayoria de los paises el sefioreaje ha
caido, lo que es el resultado de la caida de la inflacién, algo que debiera quedar
claro en esta seccion, asi como la caida en la emisiéon producto del mayor
desarrollo financiero que le ha permitido a los agentes econémicos ahorrar en
sus tenencias de dinero. Paises con elevados grados de base monetaria con
respecto del PIB son también paises que recaudan mas senoreaje, como es el
caso de Uruguay y Tailandia.

Senoreaje alto, de dos digitos del PIB, esta asociado a periodos de muy
alta inflacién’, asf como sefioreaje negativo es el resultado de caidas en la base
monetaria més que de inflaciones negativas.

"El caso més extremo es el de Israel, cuya inflacién (IPC) promedio entre 1980 y 1985 fue de
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Cuadro 16.5: Senoreaje promedio
(% del PIB)

Pais 1980-1984 2000-2003*
Argentina 11,5 2,5
Australia 0,5 0,4
Bolivia 9,5 0,8
Brasil 2,2 3,0
Chile 0,6 0,2
Colombia 1,9 0,9
Corea 0,4 0,6
Costa Rica 5,0 -1,1
Dinamarca 0,2 0,2
Estados Unidos 0,3 0,5
Israel 32,2 —-1,2
Malasia 1,0 0,4
Pert 5,5 0,8
Polonia 4,3 0,9
Suiza 0,3 0,3
Tailandia 0,6 1,5
Uruguay 5,1 4,3
Venezuela 2.4 1,0

Fuente: International Financial Statistics, FMI.
*Segtin disponibilidad de datos.

Para comenzar la discusion analitica asumiremos que la economia no crece
y hay plena flexibilidad de precios, o sea la inflacion es igual al crecimiento de
la cantidad de dinero. Ademas asumiremos que no hay depdsitos a la vista,
de modo que el dinero M1, o M més en general, es igual al circulante e igual
a la emision (dinero de alto poder). Por lo tanto, tendremos que el sefioreaje
corresponde a:

S == (16.10)

Multiplicando y dividiendo por M el lado derecho de (16.10), usando m
para definir dinero real, y notando queA M /M = 7 tenemos la tradicional
definicién del impuesto inflacion:

IT =7mm (16.11)

Notese que en esta definicién ambos son iguales, senoreaje e impuesto in-
flacién, pero como veremos a continuacion, en una economia que crece, puede
haber senoreaje y no impuesto inflacion.

178 %.
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,Por qué la inflacién es un impuesto? Como ya mencionamos, la inflacion
deprecia el valor del dinero. Si el piblico quisiera mantener sus saldos reales,
deberia acumular dinero, el que presumiblemente podria adquirir, por ejem-
plo, trabajando. En otras palabras, habiendo inflacion, las adiciones de dinero
nominal para mantener el stock de dinero real constante corresponden al im-
puesto inflacién. Analiticamente esto se ve de diferenciar la definicién de dinero
real, con lo que se llega a:

Am  AM
—=———7m (16.12)
m P

Si se quiere mantener m constante, es necesario aumentar las tenencias de
dinero, expresada en términos reales, en mm. El senoreaje es el ingreso real que
recibe el estado por la emisién de dinero, mientras que el impuesto inflacién es
la pérdida de capital de quienes tienen dinero como producto de la inflacién.
Por lo tanto, es posible que la demanda por dinero aumente y el banco central
acomode esta mayor demanda con mayor oferta, sin que ello sea inflacionario,
pero se recauda senoreaje.

Que el senoreaje no coincida con el impuesto inflacion se ve claramente en
una economia en crecimiento, en la cual la demanda por dinero crece como
producto del crecimiento del ingreso. Tomando el equilibrio demanda-oferta
por dinero m = M/P = L(i,y), diferenciando, y usando €, para denotar la
elasticidad ingreso de la demanda por dinero (L,y/m), llegamos a la siguiente
expresion para el senoreaje:

AM _LAP+PAL (. Ay
= Iz =|7m+e¢ m

S =
A

= IT+¢,~2m (16.13)
v

Esto implica que incluso con inflacion cero es posible recaudar senoreaje
como producto del aumento de la demanda por dinero.

Es posible analizar graficamente el impuesto inflacién, tal como se hace con
cualquier impuesto. En la figura 16.2 se observa la demanda por dinero con
pendiente negativa. El impuesto inflacién corresponde al drea del rectangulo
riAB. En ciertos contextos, y segun algunos autores, es mejor definir el im-
puesto inflacién como im, es decir, la tasa de impuesto seria la tasa de interés
nominal. La razon intuitiva para esto es que la emisién de dinero evita al go-
bierno tener que endeudarse a una tasa i. En otras palabras, crear dinero es
equivalente a emitir deuda que no devenga intereses, es decir, el ahorro es la
tasa de interés nominal®.

8Esto se puede ver simplemente considerando un individuo que tiene su riqueza financiera (F)
en la forma de activos que pagan intereses (B) y dinero (M), o sea F' = B + M. En cada periodo
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Tasa de interés

Saldos reales

Figura 16.2: Impuesto inflacion.

El costo marginal de proveer dinero podemos asumirlo como 0, o sea su
produccién no cuesta, al menos una magnitud relevante. En este caso, el precio
social deberia ser 0. Esa es la forma de maximizar el bienestar social, que
en este caso es el bienestar del consumidor (el drea debajo de la curva de
demanda) ya que el costo es cero. En consecuencia el 6ptimo serfa la solucién
de maxima liquidez, donde el dinero es el méximo posible, y corresponde al
punto de saciedad. Este es un optimo social ya que no cuesta producirlo,
entonces hay que producir hasta que no provea ninguna utilidad adicional.
Este nivel corresponde a una tasa de interés nominal igual a 0, es decir, una
tasa de inflacién jnegatival igual al negativo de la tasa de interés real. Esta
corresponde a la regla de Friedman®.

Sin duda este es un punto de vista interesante y basado en teoria bésica, lo
que lo hace, ademas, elegante. Sin embargo, tanto la teoria como la préctica lo
han desechado como recomendacion de politica. La primera linea critica viene

el individuo tiene la siguiente restriccién presupuestaria: Y; + (1 4 ¢) By + My = Ct + Byy1 + My,
la que es equivalente a Yz + (1 4+ 4)Fy = Ct + Fyy1 +iM:. Lo que el tltimo término de esta ecuacién
muestra es que el individuo pierde en términos nominales ¢M por tener dinero en vez de activos que
rindan intereses. Aunque esto no es muy importante en el anélisis y depende del modelo especifico
que se estd hablando, esta nota es til para entender la pérdida del consumidor. Una manera de
evitar estos problemas habria sido directamente asumir r = 0.

9Esta es la regla respecto de la cantidad 6ptima de dinero, la que termina siendo una regla sobre
la tasa de inflacién 6ptima. Existe también la regla de Friedman para conducir la politica monetaria
que consiste en mantener una tasa de crecimiento del dinero constante.
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de la teoria de las finanzas ptblicas, que plantea que todos los impuestos deben
ser analizados en conjunto, ya que todos introducen distorsiones. El éptimo
es igualar el costo marginal social de cada uno de ellos, y por ello siempre
se observa una combinacién de impuestos. Hay también otras razones, tal vez
mas importantes, para desechar esta recomendaciéon. No obstante, este analisis
nos muestra claramente que la inflacion tiene costos sociales en términos de
pérdida de bienestar del consumidor como cualquier bien, y una economia con
alta inflacion estara usando innecesariamente muy poco dinero para facilitar
transacciones.

Por 1ltimo, es necesario senalar que en el capitulo anterior, usando la teoria
cuantitativa y el supuesto de flexibilidad de precios que nos permitia estar en
pleno empleo, indicaAbamos que el dinero es neutral en el largo plazo, y su tasa
de crecimiento solo determinaba la inflaciéon. Aqui, sin embargo, hemos visto
que la inflacién tiene un efecto real, y sobre el bienestar, como producto de
una distorsién. Agregando decisiones de oferta de trabajo, es facil introducir
efectos de la inflacion sobre el nivel de actividad, con lo cual la inflacion tendria
efectos reales, rompiendo la dicotomia clasica. No obstante, estos son efectos
de largo plazo, y no alteran de manera sustancial nuestro andlisis de separar
las partes real y monetaria. Mas aun, teéricamente se dice en este caso que el
dinero no es superneutral, ya que su tasa de crecimiento (inflacién) afecta las
variables reales. Pero sigue siendo neutral, ya que cambios en el nivel del stock
de dinero no tienen efectos de largo plazo.

16.4. El senoreaje, la inflaciéon e hiperinflacién

En esta seccién discutiremos la relacién entre la tasa de inflacién y el
senoreaje, lo que nos permitird entender como se relacionan las finanzas ptubli-
cas y la tasa de inflacién. A continuacién discutiremos cémo es posible que se

genere hiperinflacién!®.

16.4.1. Senoreaje e inflacion

Considerando una demanda por dinero definida por L(r+x¢,y), y asumien-
do que y es a nivel de pleno empleo y la tasa de interés real es constante y dada,

"Desde Cagan (1956) se ha definido un episodio de hiperinflacién como aquel en que la inflacién
mensual supera 50 %, lo que corresponde a una inflacién anual cercana al 13.000 %. Para una revisién
reciente de experiencias de alta inflacién e hiperinflaciones, ver Fischer, Sahay y Vegh (2002). Ellos
clasifican a las inflaciones anuales superiores a 100 % como perfodos de “muy alta inflacién”, a
episodios entre 50 y 100 % como casos de “alta inflacién”, y los que tienen inflacién de 25 a 50 %
como episodios de inflacién “moderada a alta”. Para el caso de experiencias de alta inflacion, ellos
muestran que hay una clara correlacién entre el déficit fiscal y la inflacién, correlacién que no se
obtiene cuando se consideran inflaciones bajas.
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tendremos que la demanda por dinero dependera solamente de la inflacion es-
perada. Normalizaremos la tasa de interés real a cero. Supondremos que, en
ausencia de incertidumbre, la inflacién esperada es igual a la inflacién efectiva.
En consecuencia podemos simplificar la demanda por dinero en L(7), donde
la relacion entre ambas variables es negativa y dada por la elasticidad interés
de la demanda por dinero (¢; = (0L/0i)(i/L) < 0). El sefioreaje serd entonces:

S =mL(m) (16.14)

No hay una relacion 1 a 1 entre inflacién y sefioreaje. Si la demanda por
dinero es inelastica a las tasas de interés, cualquier aumento en la inflacién
aumentara el senoreaje, pero a medida que la elasticidad sube en valor abso-
luto, la caida en la demanda compensara el aumento del senoreaje, pudiendo
incluso dominar la caida de la demanda por sobre el aumento de la tasa de
inflacién.

Analiticamente esto se ve tomando la derivada del senoreaje respecto de la
inflacién (recordando que la derivada respecto de la inflacién es la misma que
la derivada respecto a la tasa de interés):

L
S = 5 :L+7Ta— =L(1+€r) (16.15)
dr on

S’ es positivo cuando €, > —1, es decir, mientras la elasticidad sea baja
y se ubique en el rango (-1,0). En caso contrario, cuando la demanda es muy
eldstica, o sea la elasticidad es mas negativa que -1 (estd en el rango (-0o,-
1)), un aumento de la inflacién llevara a una reduccién en la recaudacién de
senioreaje.

En m = 0 el senoreaje es 0. Por otro lado, si la demanda por dinero cae mas
rapidamente que la inflaciéon, es de esperar que el senoreaje caiga a 0 a medida
que la inflaciéon aumenta indefinidamente. Por lo tanto, se puede esperar que la
relacion entre el senoreaje y la inflacion sea la presentada en la figura 16.3. Para
un mismo nivel de sefioreaje (S;), habra dos tasas de inflacién: una alta (73!
y una baja (7). Este es ya un cldsico en la literatura de finanzas publicas
y se conoce como la curva de Laffer, uno de los precursores del supply side
economics, que plantea que subir la tasa de impuesto (inflacién en nuestro
caso) no necesariamente aumenta la recaudacién, porque la base tributaria
(dinero en nuestro caso) cae. La aplicacién de la curva de Laffer es popular en
la discusion de los impuestos marginales al ingreso, y muchos la han usado para
sugerir reducciones en las tasas de impuestos, en el sentido que se plantea que
una reduccién de la tasa puede llevar a un aumento de la recaudacion porque
la economia producird mas. Esto supone que los impuestos actuales serian
muy altos y la economia en cuestion estaria en el “lado equivocado” de la
curva de Laffer. En nuestro caso con la inflacién, una economia podria tener
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Figura 16.3: Inflacién y senoreaje.

innecesariamente mucha inflacién, pero en este caso la dinamica de cémo se
llega a ese punto es importante. Si la inflacién esta al lado equivocado de la
curva de Laffer, una reduccién de ella llevaria a un aumento del senoreaje.

Si S esta fijo exégenamente, y se produce una caida en la demanda por
dinero, como producto, por ejemplo, de la sustitucién de monedas hacia el uso
de moneda extranjera, o innovacién financiera que permite que la gente ahorre
en el uso del dinero, la curva de S se desplazara hacia abajo, y en caso de estar
en el punto (72, 5;), la inflacién aumentara.

También existe una recaudacién maxima (Sys), la que ocurre cuando la elas-
ticidad interés de la demanda por dinero es -1. La razon es sencilla: cuando
€; = —1, un aumento o reduccién marginal de la inflacién en un z % produ-
cird una caida o aumento de la demanda por dinero de exactamente = %, y
por lo tanto la recaudacion no varia en ese punto, estando en el nivel maximo.
A ese nivel de sefioreaje le corresponde una tasa de inflacién my, (figura 16.3).

Para avanzar en la discusion nos enfocaremos en una demanda por dinero
especifica, conocida como la demanda por dinero de Cagan, propuesta en 1956
y que tiene todas la virtudes analiticas para analizar la relacion entre inflacion
y las finanzas ptublicas. Para ello asumimos que la demanda por dinero tiene
la forma:

M .
5 =m= Aye™ ™ (16.16)
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En esta ecuacion, la elasticidad producto de la demanda por dinero es 1, y
la semielasticidad de la tasa de interés es —a, es decir un aumento de un punto
porcentual de la tasa de interés reduce la demanda por dinero en a % !*.

Ahora bien, para nuestra discusion asumiremos que el producto y la tasa
real de interés son constantes, con lo cual el término Aye™" sera constante
y lo llamaremos B. Ademés asumiremos que las expectativas de inflacién son
iguales a la inflacion efectiva, con lo cual tendremos siguiente demanda por

dinero:
m = Be " (16.17)

Por lo tanto el senoreaje esta dado por:
S =mnBe "

Es facil chequear que la inflacién que maximiza el sefioreaje () es el
inverso de la semi-elasticidad del dinero respecto de la tasa de interés, es decir:

™ =1/a (16.18)

Es facil verificar que el maximo nivel de senioreaje estara dado por Sy =
my Be®™ | de donde, después de reemplazar m,;, se llega a:

Sy = BJae (16.19)
Finalmente, la cantidad real de dinero a esta tasa de inflacion sera:

my = BJe (16.20)

16.4.2. Hiperinflaciones y senoreaje

Ahora podemos discutir varios mecanismos por los que se pueden producir
hiperinflaciones. Por hiperinflacion se entiende que son inflaciones muy altas.
Se usa la idea de que son inflaciones superiores al 50 % mensual, esto es aproxi-
madamente 13.000 % al ano. Esto fue propuesto en el trabajo de Cagan (1956)
que impulsé toda esta drea de estudios. Sin embargo, hay quienes argumentan
que incluso sin necesidad de llegar a un nivel tan alto de inflacion, lo central
que caracteriza a una hiperinflacion es que hay un aumento exponencial de la
tasa de inflaciéon, lo que tiene como contraparte una reducciéon de la cantidad
de dinero hasta 0. Puede que haya una estabilizacion antes de llegar al 50 %
mensual, pero igualmente serd un proceso de explosién inflacionaria. En las

118i tomamos logaritmo a la demanda (16.16) tendremos la siguiente especificacién:
logm =log A — ai + logy

que es una tipica forma en que se escribe la demanda de Cagan y se usa en estimaciones econométri-
cas de demanda por dinero.
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hiperinflaciones mas recientes en América Latina, Bolivia llegé a tener una in-
flacién equivalente anual de11.000 % en noviembre de 1986 y Argentina llegé al
20.000 % en marzo de 1990. Ambos paises tenfan inflaciones entre 300 y 800 %
un ano antes.

A continuacion se presentan los principales argumentos dados en la litera-
tura para que haya hiperinflaciones.

e Dindmica especulativa. Es posible construir modelos monetarios en los
cuales la hiperinflaciéon es una “profecia autocumplida”. Esto significa
que la hiperinflaciéon ocurre porque el publico espera que ocurra, y eso es
lo que efectivamente sucede. Suponga que el crecimiento de la cantidad
de dinero es constante y la gente espera que la inflacién suba. Enton-
ces la demanda por dinero caera, lo que para una tasa de crecimiento
del dinero constante requerira una aceleracién inflacionaria. La acelera-
cién inflacionaria y la caida de la cantidad real de dinero coincidiran
plenamente con las expectativas del ptublico. En este caso se dice que
la hiperinflacién es una burbuja especulativa'?. Existen formas para
hacer que estos comportamientos no ocurran, como asegurar que el dine-
ro siempre es esencial, con lo cual no puede ser completamente licuado
por una hiperinflacién. Sin embargo, lo menos realista en estos mode-
los es que ellos, a pesar de su elegancia tedrica, se dan en el contexto
del crecimiento de la cantidad de dinero constante, lo que no ocurre en
las experiencias historicas que conocemos, por cuanto las hiperinflaciones
ocurren simultaneamente con una aceleracion de la tasa de crecimiento
del dinero. Por el lado positivo, estos modelos muestran cémo se pueden
generar inestabilidades como producto de la introduccion del dinero, el
que no tiene ningin valor intrinseco y cuyo valor estd basado en la con-
fianza del publico. Esto puede dar origen a inestabilidades como producto
de profecias autocumplidas.

e Desequilibrio fiscal. En su famoso estudio, Cagan se pregunta por qué los
gobiernos entran en la dinamica de crear dinero tan aceleradamente con-
duciendo a inflaciones crecientes. Su conclusion es que esto ocurre porque
los gobiernos tienen necesidades de financiamiento y la base del impuesto
inflacion va cayendo a medida que la inflaciéon sube. Tal como ya vimos, es
posible generar mucha inflacién y quedarse establemente en esa posicion.
Eso podria ser el caso de una economia en que el grado de monetizacion
es bajo y la inflacién se ubica al lado derecho de la curva de Laffer. No
obstante, lo interesante en esta parte es preguntarse si este proceso puede
ser explosivo. Esto efectivamente puede ocurrir cuando el gobierno trata

12Ver Blanchard y Fischer (1989) cap. 5 y Obstfeld y Rogoff (1996), cap. 8, para la discusién
formal de estos modelos.
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de financiar via senoreaje mas alla del méximo factible (Sy;). Si bien en
estado estacionario no se puede recaudar mas de Sy, es posible que esto
ocurra si existe alguna friccién que le permite al gobierno financiar méas
de Sy a través de un proceso de aceleracién inflacionaria. Suponga, por
ejemplo, que las expectativas se ajustan lentamente. En este caso, esta es
la friccion, donde “lento” es bastante relativo pues este es un proceso ace-
lerado y rapido, pero suponemos que las expectativas van algo rezagadas.
Dado m, que es demandado para una inflaciéon esperada determinada, la
autoridad puede crear mas inflaciéon acelerando la velocidad de creacion
de dinero, y ser capaz asi de financiar méas Sj;. Pero inmediatamente
después de esto las expectativas subirdn, con lo cual m se reduce mas,
lo que requiere que la autoridad acelere més la creacién de dinero, ge-
nerando més inflacion. Este es un proceso inestable que conduce a una
explosion de la inflacion. Alternativamente, las expectativas de inflacion
se podrian ajustar instantaneamente, pero el ajuste de la demanda por
dinero seria mas lento. De nuevo es posible que se genere una hiperinfla-
cién por tratar de financiar un senoreaje superior a Sy, caso que veremos
a continuacién con la ayuda de un poco de célculo®®. El caso del ajuste
rezagado de expectativas, conocido como expectativas adaptativas, se
analiza en el problema 16.4 al final de este capitulo.

Analizaremos una hiperinflacién generada por un ajuste lento de la de-
manda por dinero e inflacién igual a la inflacién efectiva (previsién perfecta o
“perfect foresight”). Para ello asumiremos que la demanda por dinero, si no
hubiera rezagos, corresponde a la demanda de Cagan (m?), es decir, esta es su
demanda 6ptima:

m? = Be™"" (16.21)

Consideraremos que la cantidad real de dinero se aproxima (porcentual-
mente) a una fraccién A del desequilibrio entre el dinero deseado (m¢) y el
efectivo (m). Si denotamos por 7 el aumento instantdneo en la cantidad de
dinero, es decir dm/dt, el supuesto sobre el ajuste gradual de la demanda
puede ser escrito como:

U A(log m® — log m) (16.22)
m
Reemplazando en esta tltima expresién la demanda (16.21) tenemos que:

o A(log B — am — logm)
m

3Esta idea es desarrollada en Kiguel (1989). Cagan (1956), por su parte, asume ajuste instantdneo
de la demanda por dinero, pero expectativas adaptativas.
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Como queremos una expresion que relacione la dinamica de la cantidad real
de dinero con el sefioreaje, podemos reemplazar la inflaciéon 7 por o — m/m,
donde o es el crecimiento porcentual de la cantidad nominal de dinero. Ademas

usamos el hecho de que S es constante e igual a om. Despejando m/m se llega
14
a:
m A
— =——(log B —aS/m —logm
=1 os / gm)
Asumiremos también que a\ < 1, o sea, el ajuste de los saldos reales es
relativamente rapido (pero no infinito). Ademds podemos multiplicar por m a

ambos lados esta expresion para llegar a:

A
m = —ﬁ(m logm + aS — mlog B) (16.23)
—a

Notese que, dado el supuesto de a\ < 1, el coeficiente fuera del parénte-
sis es negativo. La figura 16.4 presenta esta relacion para dos supuestos de
senoreaje!®. La curva A lo hace para S < Sy, es decir, para una cantidad de
senoreaje menor que el maximo posible con inflacion estable. Todos los puntos
por sobre el eje horizontal corresponden a aumentos en los saldos reales y lo
contrario sucede bajo el eje. En este caso hay un equilibrio estable, de los dos
posibles de la curva de Laffer, y este corresponde al de m alto, es decir el de in-
flacién baja. La curva B representa un caso en que el gobierno quiere recaudar
mas de Sy, lo que es imposible en una situacion de estabilidad, como vimos
anteriormente. Sin embargo, como producto de que la demanda no se ajusta
instantdaneamente, es posible, a través de una aceleracion en la expansion del
dinero, producir més inflacion, lo suficiente como para financiar S > Sj;. En
este caso la trayectoria de la inflacion es explosiva, y va “corriendo delante
de la demanda por dinero”. Esto conduce a una permanente disminucion de
los saldos reales, los que convergen a 0. Es decir, el banco central aumenta la
expansion de la cantidad de dinero, la demanda cae pero con rezagos, lo que
permite recaudar mas que Sy;. Una vez que los saldos reales se han ajusta-
do, se puede generar mas inflacion, recaudando nuevamente por sobre S),. La
unica forma de que esto persista es con la inflacion divergiendo. En este caso
ocurre que la hiperinflacién es causada por un desequilibrio fiscal.

Como muestra este ejemplo, es necesario hacer supuestos de ajuste len-
to de expectativas o de la demanda por dinero para generar hiperinflaciones,
en el sentido que la inflacion diverge y la cantidad real de dinero desaparece
con desequilibrios fiscales. Alternativamente podemos considerarla un proce-
so basicamente especulativo, pero con implicancias poco realistas. De hecho,
no existen modelos que en ausencia de fricciones generen hiperinflaciéon con
desequilibrio fiscal y ajuste inmediato de expectativas y de la demanda por

HRecuerde que el sefioreaje es dM /P lo que corresponde a dM /M x M/P, es decir, om.

15En el apéndice 16.A se deriva formalmente la forma de la curva en la figura 16.4.
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Figura 16.4: Dindmica de hiperinflacién.

dinero. Esta discusién tiene dos conclusiones importantes. Primero, desde el
punto de vista metodoldgico a veces es necesario asumir fricciones, no del todo
fundadas sobre bases tedricas, pero necesarias para desarrollar modelos ma-
croeconomicos realistas. En segundo lugar, desde el punto de vista conceptual,
este ejercicio muestra cémo las hiperinflaciones pueden ser el resultado del
intento de financiar una cantidad excesiva de recursos via impuesto inflacién.

Por ultimo, es posible agregar un ingrediente adicional a la relacién entre
la politica fiscal y la inflacion, y este es el conocido efecto Olivera-Tanzi. Este
efecto plantea que la recaudacién tributaria se reduce con la inflacién debido a
que hay un espacio de tiempo mientras se determina y se paga los impuestos.
Durante este periodo el pago de impuestos pierde valor real, y mientras mayor
es la inflacién menor serd la recaudacién de impuestos debido a este rezago.
Una forma de evitar esto es indexar el sistema tributario, algo que muchos
paises con historia inflacionaria hacen, pero tiene el costo de que la indexacion

hard mas dificil controlar la inflacién en niveles bajos!®.

16.5. Los costos de la inflacion

16.5.1. ;Por qué la inflacion es costosa?

Cuando se habla de los costos de la inflaciéon es importante, en primer
lugar, distinguir entre aquellos de la inflacién anticipada y de la inflaciéon no

5Fste tipo de temas se discute en la parte VI de este libro.
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anticipada, la que se asocia mas con la incertidumbre.

Respecto de la inflacion anticipada ya vimos que ella genera distorsiones
en el funcionamiento de la economia, resultando en pérdidas de bienestar. Ya
vimos que el publico ahorra en el uso del dinero, reduciendo su beneficio en
el facilitamiento de las distorsiones, e incluso, como ya se discutio, el éptimo,
desde este punto de vista, es producir la maxima liquidez con una tasa de
interés nominal igual a 0, pero llegar a este punto es también costoso, tal
como se plantea mas adelante.

Se han realizado numerosos estudios para cuantificar esta pérdida de bie-
nestar, la que no es menor. Los calculos realizados hasta hoy muestran que
en paises de inflaciones bajas y moderadas, de 0 a mas o menos 25 %, una
rebaja de la inflacién de entre 5 y 10 puntos porcentuales puede acarrear ga-
nancias de bienestar entre 0,1 y 1% del PIB de manera permanente. Como se
ve, los calculos indican que bajar un par de puntos la inflacién podria tener
beneficios menores, pero la inflacién tiene muchos otros costos que seguiremos
discutiendo.

Existen otras razones por las cuales los costos de la inflaciéon anticipada
pueden aumentar, o sea, los tridngulos se pueden magnificar. Una primera
razén es la interaccion entre el sistema tributario y la inflacion. La idea es
que la inflaciéon reduce el retorno al ahorro, desincentivando la acumulacién
de capital y distorsionando la decisién entre consumo corriente y consumo fu-
turo. Por ejemplo, si los impuestos sobre ganancias de capital e intereses se
hacen sobre una base nominal, implica que una mayor inflacién aumenta los
impuestos. Sin duda, muchos de estos costos pueden ser evitados corrigiendo
el sistema tributario, o al menos indexandolo. Sin embargo, la indexacién no
estd exenta de costos. Lo importante de resaltar los efectos sobre el sistema
tributario es que en la medida que la operacion de la economia se basa en can-
tidades nominales, la inflacién genera distorsiones en la medida que no todos
los precios se ajustan proporcionalmente, cambiando los precios relativos.

Otro aspecto importante al discutir los costos de la inflacién anticipada es
su impacto distributivo. Se ha argumentado que la inflacién afecta de manera
especial a los sectores de menores ingresos. Existe alguna evidencia que muestra
que la inflacion afecta negativamente la distribucién de ingresos, aunque no
es un resultado general. La principal razén para esto es que los asalariados
de bajos ingresos, personas jubiladas y trabajadores del sector informal tienen
menos mecanismos para protegerse de la erosion inflacionaria de sus ingresos.
En general ellos no tienen clausulas de indexacion de ingresos, o si las tienen son
muy infrecuentes. También la inflacién no anticipada genera redistribuciones
de riqueza de acreedores a deudores, con los consiguientes efectos distributivos
y sobre los incentivos en el mercado de ahorros y préstamos. En situaciones de
inflacién extrema las redistribuciones de riqueza son masivas. El otro elemento
regresivo de la inflacién, aunque no aparezca en las cifras de distribucion de
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ingresos, es el hecho de que la gente de menores ingresos tiene una mayor
fraccion de su riqueza financiera en forma de dinero y, por lo tanto, paga una
fraccion mayor, como porcentaje de su ingreso, del impuesto inflacién.

La inflacién también crea incertidumbre, y tal vez la principal razén dada
por las autoridades econémicas para reducir la inflacién es que un ambiente
macroeconémico estable reduce la incertidumbre y permite planificar en un
horizonte mas largo, incentivando la inversiéon y la innovacion. En general hay
una correlacién positiva entre el nivel de la inflacién y la variabilidad de la
inflacion, y también hay una correlacién positiva entre el nivel de la inflacién
y la variabilidad de los precios relativos. La mayor incertidumbre generada por
la inflacion genera desincentivos a la inversién, lo que afecta el crecimiento
de largo plazo'”. La mayor variabilidad de precios relativos aumenta los cos-
tos de busqueda por buenos precios, generando también un gasto innecesario
de recursos. Con inflacién alta y variable, los precios pierden su contenido
informativo sobre los precios futuros. En otras palabras, es dificil saber si un
vendedor de precios bajos hoy lo seguira siendo manana, puesto que los fuertes
cambios en precios relativos implican que su valor actual no puede predecir el
precio relativo del futuro. Por lo tanto, los costos de busqueda aumentan, lo
que puede facilitar el que los méargenes de comercializacién aumenten y haya
mas espacio para explotar poderes monopélicos. Pero, aunque los costos de
bisqueda y margenes no aumenten, el reducido contenido informativo de los
precios harda que los consumidores realicen transacciones menos beneficiosas
por la falta de informacion, dificultando la operacién de los sistemas financie-
TOS.

Tal vez la distorsién mas importante que genera la inflacion, en especial su
variabilidad, en la asignacién de recursos sea el incentivo a desviar recursos
a actividades de proteccion contra la inflacion. Cuando la inflacién es alta y
variable, las empresas destinan mas recursos al manejo de su portafolio para
evitar pérdidas financieras como producto de la inflacién que a actividades
de innovacion y a incrementos de la productividad. Los directivos de las em-
presas tienden a pasar mas tiempo preocupados por analizar las perspectivas
inflacionarias que las perspectivas de su propio negocio. En definitiva, la infla-
cién genera incentivos para rent seeking (busqueda de rentas) y distorsiona la
asignacion de los talentos.

Asimismo, el sector financiero tiende también a crear instrumentos de pro-
teccién contra la inflacion en vez de realizar una eficiente intermediacion fi-
nanciera que permita canalizar de la mejor forma posible el ahorro financie-
ro. Fluctuaciones bruscas de la inflacion pueden generar enormes ganancias y
pérdidas de capital, lo que hace que los esfuerzos se destinen a este tipo de

17Como vimos en el capitulo 4 es necesario ir mas alld de un modelo de conducta de las empresas
estandar para que la incertidumbre afecte negativamente la inflacién. La aversién al riesgo de los
inversionistas y las irreversibilidades propias del proceso de inversién ayudan en esta direccién.
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actividades. La gente en su trabajo, u horas libres, también tiene que dedicarse
a proteger sus activos contra la inflacion.

La inflacién mas variable tiene un impacto directo en el mercado de ca-
pitales, introduciendo mas riesgo en los contratos nominales de largo plazo.
El premio por riesgo inflacionario puede ser importante y llegar hasta un 1%
en economias de baja inflacién y aun mayor en economias inestables. Esto
encarece el costo del crédito y reduce la inversion.

Tal como discutimos en los modelos de crecimiento, es posible que las dis-
torsiones en la asignacion de recursos y los desincentivos a la inversion que
genera la inflacién tengan efectos negativos y persistentes sobre el crecimiento
econdmico.

16.5.2. La inflacién 6ptima

Habiendo argumentado que la inflacién es costosa, la pregunta natural es
por qué no eliminarla por completo. Esto se podria lograr eliminando las causas
fundamentales de la inflacion, por ejemplo desequilibrios fiscales. ;Significa
esto que la inflacion deberia ser reducida a cero? O mas aun, jse deberia llegar
a la regla de Friedman de tener una deflacion igual a la tasa de interés real?

En general, existen razones de peso para pensar que una tasa baja, pero
positiva, deberia ser el objetivo de mediano y largo plazo. Por baja, y depen-
diendo del pais, se esta pensando en inflaciones positivas, pero debajo de un
5%.

Es necesario fundamentar por qué la inflacién media no deberia estar en
torno a 0. A este respecto existen cuatro razones importantes, las que serdn
discutidas mas adelante:

e La inflacion baja, pero positiva, “lubrica” el funcionamiento del mercado
del trabajo y de bienes. En un mundo con rigideces de precios es mas
facil bajar los salarios reales con un aumento en el nivel de precios que
con la caida de los salarios nominales.

e La inflacién que convencionalmente se mide por el incremento del indice
de precios al consumidor, tiene un sesgo hacia arriba con respecto al
verdadero aumento del costo de la vida. En los Estados Unidos se estima
que este sesgo podria llegar a ser del orden del 2 %.

e Una inflacién positiva permite que la tasa de interés real sea negativa
entregando un rango mayor para politicas, que via disminuciones de tasas
de interés pretendan estimular la actividad econémica en el corto plazo
cuando se encuentra en condiciones de elevado desempleo y por lo tanto
es necesario estimular la demanda.
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e Si bien hay suficiente evidencia y acuerdo sobre los danos de inflaciones
moderadas y altas, la evidencia para niveles de inflacién en torno a 0
es menos concluyente, en especial debido a que no existen suficientes
experiencias de paises exitosos con inflaciones permanentes en torno a 0
(algo nos dice esto respecto de sus costos).

La primera de las razones recién enunciadas es sin duda la més importan-
te. A la accién de permitir algo de inflacién positiva se ha llamado efecto de
lubricacion. Las economias estan sujetas a una serie de shocks sectoriales y ex-
ternos que requieren cambios en los precios relativos. Normalmente los precios
que tienen que subir lo haran, pero los que tienen que bajar se resistiran, con
consecuencias sobre el nivel de actividad y una eficiente asignacion de recursos.
Es maés facil que los precios (relativos) que necesiten caer lo hagan ayudados
por algo de erosién inflacionaria que por una caida en su valor nominal. Los
casos mas claros son los salarios reales y el tipo de cambio real.

Otra razon para tener inflaciones bajas, pero atin positivas, es que el IPC
sobrestima el verdadero aumento del costo de la vida. Los sesgos del IPC son
varios, pero hay dos particularmente relevantes. Primero, al ser un indice de
Laspeyres, o sea, los ponderadores no cambian cuando cambian los precios
relativos, estd sobreestimando los verdaderos aumentos en el costo de la vi-
da, por cuanto en la préactica la gente sustituye los bienes que se encarecen
por bienes mas baratos. Si el precio relativo de un bien sube, y sube mucho,
es probable que incluso se deje de consumir, pero su ponderacion en el IPC
serd con su participacién en la canasta de consumo a los precios relativos del
periodo base (ver capitulo 2.3). Y en segundo lugar, los precios de un bien no
consideran, a lo mas sélo parcialmente, el hecho que ellos mejoran de calidad
y, en consecuencia, su precio por calidad se reduce. El ejemplo clasico son los
computadores. Un computador de 1.500 ddlares en 1988 es muy distinto de
uno del mismo valor el 2006. Claramente el precio por unidad de servicio del
computador ha caido abruptamente.

La posibilidad que la tasa de interés real pueda ser negativa con inflaciones
positivas se debe a que si la inflacién es 0 o negativa, la tasa de interés real (r =
i —) tendrd su minimo en 0. La razén es que la tasa de interés nominal nunca
puede ser negativa. Debido a que el publico es libre de mantener dinero, el cual
tiene un retorno nominal exactamente igual a 0, no puede haber un activo que
ofrezca un retorno nominal negativo, ya que nadie lo mantendria. Seria mejor
quedarse con la plata bajo el colchén. Esta es una de las razones por las cuales
muchos analistas argumentan que la economia japonesa tuvo dificultades para
salir de la recesion que se inicié a principios de los 90, ya que con tasas de
interés nominal iguales a 0 la inflaciéon ha sido durante algin tiempo negativa.
Por esta razon, muchos se preguntan cémo generar una inflacién positiva para
que la tasa de interés real se haga negativa y provea un estimulo adicional a
la demanda.
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La mayoria de la evidencia empirica apunta a la conclusion que la inflacion
es costosa. Cuando se llega a niveles en la parte inferior de un digito, digamos
en la mitad de abajo, los efectos son menos concluyentes. No hay suficiente
evidencia de casos de inflaciéon en torno a cero por un periodo prolongado.
Es cierto que la evidencia, incluso para paises de la OECD, muestra que la
inflacion frena el crecimiento, pero también se debe reconocer que hay inves-
tigaciones que encuentran efectos mas débiles. Es dificil pensar que los costos
mas importantes que se han discutido aqui para casos de inflaciones modera-
das, como son la desviacion de recursos a actividades de proteccion contra la
inflacién, o las distorsiones de informacién sobre precios relativos y en los mer-
cados financieros, sean muy altos a niveles de inflaciéon bajo, por ejemplo de 3
6 5% hacia abajo. Incluso no es claro qué ocurre con “el tridngulo de inflacién”.
El debate en torno a cuanto deberia llegar la inflacion en paises desarrollados
aun no tiene conclusiones definitivas. Mas escasa aun es la discusion en paises
en desarrollo. En gran medida la inflacién 6ptima dependerd de caracteristicas
especificas de la economia. Hay que tomar muy en serio el tema de la volatili-
dad de los precios relativos, y aspectos como la falta de flexibilidad a la baja
de precios y salarios son un poderoso argumento para descartar inflacion cero
como una inflacién éptima.

Dada la importante baja de la inflacién en el mundo en los tltimos anos y
la evidencia tanto tedrica como empirica de que la inflacién no tiene beneficios
de largo plazo, ya nadie piensa que haya algin beneficio en tener una inflacién
meta de largo plazo, por ejemplo, superior al 2 a 5%. La tnica excepcion la
constituyen los paises que vienen de un proceso de ajuste, a veces originado en
severas crisis econdmicas, reduciendo la inflacién desde niveles muy elevados,
o paifses con dificultades para reducirla més. Si consideramos que los paises
de la OECD, asi como economias en desarrollo estables, que tienen politicas
monetarias basadas en metas de inflacién tienen un objetivo promedio en torno
a 2%, con un rango para la inflacién meta que va por lo general entre 0 y 3 %,
al que se le agrega un margen de tolerancia.

16.A. Evolucién del dinero en una hiperinflacién*

En este apéndice se muestra que la forma de la ecuacién (16.23) es la
presentada en la figura 16.4, es decir, creciente para bajos niveles de m y luego
decreciente, ademés su segunda derivada es negativa. Derivando esta ecuacién
tenemos que:

dm A
—=——(1 —logB+1
dm 1—a)\(0gm ogB+1)

Es decir, esta expresion serd positiva para log B —logm —1 > 0 y negativa
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en caso contrario. Entonces, la condicién para que sea positiva es que:

logB—logm > 1

B

log— > 1
m
B
— e
m
m < Bfe

La ultima expresién nos dice que cuando la cantidad real de dinero es menor
que myz, segiin mostramos en (16.20), la curva m es creciente. Estos son niveles
de baja demanda por dinero, lo que implica que son de alta inflacion. Por su
parte la curva serd decreciente para m > my;, es decir, en la zona de baja
inflacién. Finalmente la segunda derivada es negativa, ya que:

d*m A

dm? (1 —a\)m
la que es negativa bajo el supuesto que aA< 1. Con esto queda demostrado
que la ecuacién (16.23) tiene la forma que se muestra en la figura 16.4.

Problemas

16.1. Demanda por dinero y la Gran Depresién. Entre 1930 y 1933 més
de 9.000 bancos suspendieron sus operaciones en Estados Unidos. Cada
vez que uno de estos bancos entré en falencia, los clientes perdieron
el valor de los depdsitos que tenian en el banco (no existia un seguro
estatal a los depdsitos) con la consiguiente disminucién de la oferta de
dinero. La escuela monetaria argumenta que la Gran Depresion se pudo
haber evitado si el Banco Central de los Estados Unidos hubiera tomado
medidas para evitar la caida en la oferta de dinero que se produjo como
consecuencia de la crisis bancaria.

El cuadro siguiente muestra datos del sistema monetario de Estados
Unidos antes y después de la crisis del sistema bancario (1929-1933).

a.) Utilice la ecuacién cuantitativa del dinero para explicar por qué una
combinacion de velocidad constante, precios rigidos a la baja y una
calda abrupta de la oferta de dinero llevan a una caida del producto.

b.) Explique por qué aument6 la razén circulante-depésitos.

c.) Explique por qué aumenté la razoén reservas-depdsitos a pesar de
que la tasa de encaje requerida por el Banco Central no vario signi-
ficativamente.
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16.2.

16.3.

Cuadro P16.1: Evolucion de indicadores financieros

Agosto 1929  Marzo 1933
Oferta de dinero 26,5 19,0
Circulante 3,9 5,5
Depésitos 22,6 13,5
Base monetaria 7,1 8,4
Circulante 3,9 5,5
Reservas 3,2 2,9
Multiplicador monetario 3,7 2,3
Razoén reservas-depdsitos 0,1 0,2
Razén circulante-depdsitos 0,2 0,4

d.) (Se habria evitado la caida en la oferta de dinero si hubiese existido
un seguro estatal a los depédsitos en 19297 Explique cémo habria
variado la evolucién de las razones circulante-depdsitos y reservas-
depositos de haber existido este seguro.

Equilibrio en el mercado monetario. Suponga una economia en la
cual los agentes no usan circulante y los bancos tienen que guardar por
ley un 20 % de los depdsitos de las personas en sus bévedas. La demanda
por dinero estd dada por:

M =Y(0,2—0,8) (16.24)

Donde Y es el ingreso nominal e i es la tasa de interés nominal. Inicial-
mente la base monetaria es 100 y el ingreso nominal de 5.000.

a.) Determine la oferta de dinero.

b.) Calcule la tasa de interés de equilibrio.

Ahora suponga que el ingreso de los agentes aumenté durante el ano a
5.750. Y en ese mismo periodo el banco central aumenté la base mone-
taria a 123. Si la velocidad de circulacion se mantiene constante:

c.) Calcule la inflacién de ese periodo.

d.) Calcule el crecimiento del PIB real.

Dinero y senoreaje. En una economia viven N individuos, que man-
tienen el dinero tanto como circulante, como también en sus depdsitos
en el banco. Se ha determinado que el multiplicador monetario es ji. La
demanda por dinero de los habitantes de esta economia es:

L(i,y) = ay(b—1) (16.25)
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Donde y es el producto.

a.) Suponga que todos los individuos tienen ingreso . Calcule el senorea-
je, si la inflacién es de un 10%. ;Qué supuestos debe hacer para
poder calcular el senoreaje?

b.) Suponga que b > r, donde r es la tasa de interés. Calcule la tasa de
inflacién que maximiza los ingresos del gobierno. ;Qué sucede con
la inflacion, que usted calculo, si sube la tasa de interés real?

c.) Suponga que el multiplicador en realidad es aji, donde a > 1.
. Qué efecto tiene este anuncio sobre su respuesta en la parte an-
terior?

Hiperinflacién y politica fiscal (basado en Bruno y Fischer, 1990).
Considere la siguiente demanda por dinero:

M, .

— =my = ye o™ (16.26)

P,
Donde M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de precios, m la
cantidad real de dinero, y es el producto, que normalizaremos a 1, 7° la
inflacion esperada y o una constante positiva.

Suponga que se desea financiar un déficit fiscal real d por la via de hacer
crecer el dinero nominal en o. El sefioreaje es M;/P; (se puede omitir el
subindice t).

a.) Escriba la restriccién presupuestaria del gobierno como funcién de
oy 7, y grafiquela en el plano (7¢, o). Usando la ecuacién (16.26)
(diferénciela), determine el estado estacionario y encuentre el valor
maximo de d que se puede financiar en estado estacionario por la via
de sefioreaje. Dendételo d™. Suponga que d < d™. ;Cudntos estados
estacionarios hay? Use el grafico para mostrar su resultado.

b.) Suponga que las expectativas son adaptativas:
7 = p(m — 7°) (16.27)

Explique esta ecuacion. Diferencie la ecuacién (16.26) y usando
(16.27) para reemplazar la inflacion, muestre cudl es la dindmica
de la inflacion esperada en el grafico y de los estados estacionarios.
Muestre cudl es estable y cuél inestable (asuma que fa< 1).

c.) Suponga que hay un aumento del déficit de d a d’, siendo ambos
menores que d™. Muestre la dindmica del ajuste (recuerde que o
puede saltar, pero 7¢ se ajusta lento). Finalmente, suponga que d
sube més alla de d y muestre que se produce una hiperinflacién.
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16.5. Senoreaje y crecimiento del producto (basado en Friedman, 1971).
Considere dos economias A y B donde la demanda por dinero esta dada
por la ecuaciéon (15.19) en la economia A y por ¥ = Ay’i~% en la

P
economia B.

a.) Calcule el senoreaje (S) y discuta como se relaciona 7 con S. ;Debe
imponer alguna restriccién sobre los pardmetros?

b.) De existir, calcule la tasa de inflacién que maximiza el sefioreaje y
su nivel dado 7*.

Suponga ahora que en estas economias el producto crece a una tasa anual
igual a g.

c.) Escriba el senoreaje como funcién de los pardmetros «, /3,7, el log
del producto y y su tasa de crecimiento g, de la inflacién 7 y de la
tasa de interés. Haga uso de la ecuacién de Fisher para la relacion
entre 1 y .

d.) Encuentre la tasa de inflacién 7 que maximiza el senoreaje. { Cémo
se compara con el resultado encontrado en b.) (sin crecimiento del
producto)?
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Capitulo 17

Politica monetaria y mercados
financieros

La politica monetaria afecta a la economia basicamente a través de los
mercados financieros. Cuando el banco central cambia la tasa de interés, se
modifican los retornos y precios de todos los activos financieros (tasas de in-
terés, precios de acciones, tipo de cambio, etcétera) y por este canal afecta
las decisiones de ahorro e inversién del publico. De esta forma se transmite
la politica monetaria sobre la actividad econémica. En una economia abierta,
muchos de esos activos financieros se encuentran denominados en diferentes
monedas y por esa via se afecta el tipo de cambio. Por ultimo, la politica mo-
netaria también afecta directamente la capacidad de proveer fondos a través
del mercado de capitales, el conocido canal del crédito, el que no abordaremos
aqui pues este capitulo se concentra en los precios de los activos y no en el
volumen de préstamos’.

El propdsito de este capitulo es estudiar el mercado de renta fija y analizar
el contenido de informacion relevante sobre perspectivas econdmicas, en parti-
cular sobre el curso de la politica monetaria que se puede derivar de los precios
de los activos?. El foco de este capitulo es cémo se transmiten los cambios en la
tasa de interés interbancaria al resto de las tasas de mercado. La discusion con
respecto a su impacto en el mercado cambiario ya fue discutida en el capitulo
9, y nos acompanara en todas las discusiones de economia abierta en la ultima
parte de este libro.

'El canal del crédito se presenta en el capitulo 24.

2Para una presentacién més formal y muy completa de los tépicos tratados en este capitulo ver
Campbell, Lo y MacKinlay (1997), cap. 10. Ver también Campbell (1995). Para una presentacién
mads desde el dngulo financiero, ver Garbade (1996).
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17.1. Los mercados financieros

Existen basicamente tres segmentos importantes en el mercado financiero:
el mercado monetario (money market), el mercado de renta fija (fized-
income) y el de mercado de renta variable (equity market). Es importante
notar que excluimos del andlisis al sistema bancario y a las tasas de interés
que cobra por sus préstamos, pues el foco es el mercado de valores, o también
llamado mercado de titulos de oferta publica.

El mercado monetario, donde participan basicamente los bancos centra-
les y los bancos privados, corresponde al mercado de todas las operaciones a
menos de un ano y es donde los efectos de la politica monetaria se hacen sen-
tir directamente. Para nuestra discusion supondremos que la tasa de politica
monetaria es igual a la tasa interbancaria, aunque como ya discutimos estas
pueden diferir. La tasa que al final cobran los bancos depende de sus costos de
fondos, los cuales estan asociados a la tasa de politica monetaria y los retornos
de otros activos, donde sera clave el rendimiento de los distintos instrumentos
financieros en los mercados de renta fija y variable.

Los instrumentos de renta fija, llamados bonos o pagarés, son instrumen-
tos que especifican un pago fijo, que el emisor pagard (de ahi la expresién
pagaré) en el futuro al tenedor del instrumento en una fecha (o fechas) espe-
cificada(s). Esto es lo que define un bono: el pago de un flujo fijo en alguna
denominacién especifica. Su precio puede cambiar de acuerdo con las condi-
ciones de mercado, pero la cuota es fija.

La denominacion de los bonos puede ser en diferentes monedas: pesos, dola-
res, euros, yenes, etcétera, u otras denominaciones especiales, como la deuda
indexada a la inflacién (por ejemplo, Chile) o a la tasa de interés (por ejem-
plo, Brasil). Muchos paises en la actualidad tienen instrumentos indexados a
la inflacién. En Estados Unidos se conocen como TIPS (treasury indexed pro-
tected securities). En los paises estables estos sirven para tener una referencia
de mercado sobre las expectativas de inflacién, ya que la diferencia entre la
tasa de un papel indexado y uno nominal debiera ser la expectativa inflaciona-
ria agregando alguna prima por riesgo diferencial entre los instrumentos. Por
otra parte, en economias sin buena reputacion inflacionaria los instrumentos
indexados evitan pagar un premio excesivo por la incertidumbre inflacionaria.
Asimismo, la existencia de instrumentos indexados (sin mayores riesgos de no
pago) sirve para evitar que los contratos financieros se comiencen a hacer en
monedas extranjeras (“dolarizacién”), lo que harfa mas dificil la conduccién
de la politica monetaria al tener una moneda que no se usa masivamente ni
tampoco cuenta con suficiente confianza en ella.

La ventaja de analizar los instrumentos de renta fija es que, dada su simpli-
cidad, son muy faciles de tasar. Por supuesto, si quisiéramos comparar bonos
en distintas monedas (por ejemplo, délares versus pesos) habria que consi-
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derar riesgos cambiarios, tal como se debe comparar riesgos inflacionarios al
considerar bonos indexados y no indexados. Sin embargo, y como veremos mas
adelante, existe una relacion muy sencilla entre el retorno y el precio de un
instrumento de renta fija, lo que facilita el entendimiento de los efectos de la
politica monetaria sobre los mercados financieros.

En nuestro andlisis asumiremos que los instrumentos de renta fija se pa-
gan con seguridad; esto nos ahorra la complicacién de agregar otros tipos de
riesgo, como por ejemplo el riesgo de no pago (default). En la practica hay
pocos emisores que aseguren pagar en cualquier circunstancia. En principio,
ninguno, pero la probabilidad de no pago de algunos es infima. El caso mas
usado para papeles libres de riesgo de no pago son los papeles emitidos por
el Tesoro de los Estados Unidos (T-bills, T-notes). A los bonos de los paises
emergentes se les exige un retorno adicional por el riesgo de no pago (spread
respecto de un T-bill), como se verd en la seccién 17.5 de este capitulo. Salvo
en dicha seccion, aqui ignoraremos la probabilidad de no pago. En todo caso,
es importante considerar que el riesgo de no pago agrega una prima adicional
sobre los instrumentos de renta fija.

Los instrumentos de renta variable son todos aquellos cuyo pago futuro
es incierto. El caso clasico son las acciones, que pagan dividendos variables.
También hay bonos con caracteristicas especiales, por ejemplo, aquellos que se
pueden convertir en acciones (bonos convertibles), lo que implica que su pago
futuro es incierto. También estan las opciones y otros instrumentos derivados.
Hacia el final del capitulo haremos algunos comentarios sobre el precio de las
acciones y la politica monetaria.

Entender la estructura de tasas de interés y su interaccién con la politica
monetaria es fundamental para entender la transmision de esta hacia las tasas
de mas largo plazo, que son muy importantes desde el punto de vista de la
actividad economica. La decision de comprar una casa o hacer una inversion
depende de las tasas largas. Incluso decisiones como capital de trabajo o consu-
mo dependen de tasas a plazos de un ano. La politica monetaria, por su parte,
actua de forma directa sobre tasas de muy corto plazo, por ejemplo, la inter-
bancaria. Pero esta tasa, y en particular sus expectativas de evolucién futura,
definen la estructura de tasas (ver més adelante) de interés en un momento
dado. Eso es lo que discutiremos en este capitulo.

17.2. Definiciones basicas

Los bonos podemos separarlos en dos tipos:

1. Bonos con cupones: los llamaremos en general bonos, versus los ceros
que se definen mas abajo. Estos bonos pagan un cupon fijo, por una mag-
nitud C}, que puede ser variable, en fechas (t) especificadas. Usualmente
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se pagan cada seis meses, hasta la fecha de término. Existen varios tipos
importantes de estos bonos:

a) El caso més general, aunque no el més usado, es el de bonos que
pagan un C fijo hasta su fecha de término. Al precio de este bono
genérico lo denotaremos (¢ y su retorno ry ;.

b) Un caso particular, y sencillo, es el consol, o perpetuidad, que no
tiene fecha de término. Es decir, paga C' cada periodo para siempre.
Su precio lo denotaremos (); y su retorno R;. Tampoco es un bono
muy usado, pero conceptualmente es muy facil de usar, pues la re-
lacién entre su precio y retorno es sencilla, y ademas es un bono de
largo plazo.

c¢) Bullet. Este también es un bono conveniente desde el punto de vista
de determinacion de su precio, y corresponde a un bono que paga
intereses todos los periodos, semestralmente por lo regular, y en la
fecha de término paga el capital. Este es el bono mas habitual en los
mercados financieros.

2. Ceros o bonos sin cupones: también conocidos como bonos desconta-
dos (discount bonds). Estos son los mas simples desde el punto de vista
de su estructura: prometen un pago fijo en una fecha futura dada. Es
decir, ofrecen solo un pago a término. Aunque desde el punto de vista
analitico este bono es muy sencillo, desde el punto de vista del inversio-
nista puede no ser muy adecuado, por cuanto este puede preferir pagos
mas frecuentes. Por normalizaciéon supondremos que el bono paga 1 a

términos.

El precio en t de un cero de n periodos, es decir, pagadero en t + n,
serd denotado por P, ;, y su retorno r, ;. Note que en ¢t + 1 a un bono
cero de n periodos emitido en t le quedan n — 1 periodos a término y su
precio corresponde a P, 1 441.

Para uniformar criterios, cuando hablemos de retornos o de tasas de interés,
todas estaran normalizadas al mismo periodo, normalmente un ano, indepen-
dientemente del periodo de vigencia del bono.

En general, no se emite ceros, pero es simple construir ceros a partir de
bonos con cupones: basta simplemente transar los cupones de cada bono como
un bono particular. En consecuencia, un bono con cupones es un conjunto de
ceros a diferentes fechas. En Estados Unidos este mercado es bastante profundo
y se conoce como el strip market.

Otras definiciones importantes son la madurez y la duracién de un bono.
La madurez de un bono se refiere a su periodo de vigencia. A medida que se

3Esto es simplemente definicién de unidades, ya que podemos pensar que un bono que paga X
a término corresponde a X bonos cero.
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acerca la fecha de término, la madurez se acorta. Esto es, la madurez es el
tiempo que falta para el vencimiento del bono. Sin embargo, este concepto
puede ser equivoco para comparar dos bonos con igual madurez, pero distinta
estructura de pagos. Por ejemplo, considere un cero y un bono que tienen igual
madurez, pero el Ultimo paga cupones altos. Al principio son muy distintos,
y naturalmente, un inversionista preocupado de obtener retornos en un plazo
breve preferird el bono con cupones a un cero.

Para ello se define la duracion, la que intenta medir cuan a futuro se ubica
el flujo de pagos. La duracién y madurez son iguales solo en el caso de los ceros.
Es decir, un cero que madura en tres anos, dura tres anos. Pero un bono con
cupones dura menos que su madurez, pues paga retornos antes de madurar.
Por ejemplo, la duracion de un bono que paga C' en el primer periodo, y n
periodos después paga una segunda cuota y final de C’, muy inferior a C, es
mucho menos que su madurez (n) y, por lo tanto, seria incorrecto comparar su
precio y retorno con un cero de duracién n. Es decir, un bono que paga mucho
al principio tendra una madurez muy superior a su duraciéon. Por otra parte,
mientras mayor es la duracion de un bono mayor es su sensibilidad a la tasa
de interés.

Técnicamente se define la duracién de McCaulay como el promedio
ponderado de la madurez —o duracion, pues en este caso son iguales— de cada
uno de los ceros de que estd compuesto un bono. Para una misma madurez
un bono con cupones iguales tendra menor duracién que un bullet, y estos,
aun menor que la de un cero. En consecuencia, el concepto de duracion es
importante para comparar bonos.

17.3. Precios, retornos, forward y estructura de tasas

17.3.1. Precios y retornos

Ahora podemos analizar la relacién entre tasas de retorno y precio de los
bonos. Considere un cero a plazo n que paga 1, en t+n. Su precio de mercado
entes P, y su tasa de retorno corresponde a la tasa que hace que el valor
presente de tener el bono sea igual a cero?. Es decir, el precio debe ser igual
al valor presente del cupén, descontado a su tasa de retorno r, ;. Esto es:

1
Pnt:

" (17.1)

Si el precio de mercado sube, por ejemplo, porque hay mas demanda, su
tasa de retorno caera. La intuicién es simplemente que cuando sube el costo

4 ., . .z
Esto es lo que también se conoce como tasa interna de retorno (TIR) en evaluacién de proyectos.
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de invertir en una promesa de pago fija en el futuro, el retorno de esta inver-
sion caera. Por el contrario, cuando los bonos valen poco, dado que el pago
especificado en el cupon esta fijo en el futuro, su retorno aumenta.

Lo anterior ocurre cuando el banco central conduce operaciones de merca-
do abierto. Si desea aumentar la cantidad de dinero, el banco central sale al
mercado a comprar bonos a cambio de dinero que el mismo banco emite. El
precio de los bonos aumenta debido a la mayor demanda, y en consecuencia
las tasas de mercado bajan.

A continuacién veamos el precio de un bono que paga cupones C' = 1
en cada periodo por n periodos. La relacién entre su precio de mercado y el
retorno sera:

1 1 1
_1+r:i,t+(1+r;i,t)2+ G

it (17.2)

Usando la conocida férmula® de >, a* = (a — a™*1) /(1 — a), llegamos a:

1 1 "
=—|1— | — 17.
Onst rgl,t [ (1 +Tg1,t) } ( 73)

Es posible verificar, lo que se ve ademés directamente en (17.2), que hay
una relacion negativa entre el precio del bono y su retorno. La intuicién es
exactamente la que discutimos en el caso del bono cero. A menor precio, el
retorno por peso invertido sobre un flujo dado, y cierto, de ingresos aumenta.

Un caso interesante es el consol, en cuyo caso n = oo, con lo que llegamos
a la siguiente expresion para la relacion entre su precio ¢); y su retorno, que
hemos denotado por R, (en vez de usar rd,):

1

Qt:E

(17.4)

17.3.2. Estructura de tasas y curva de retorno

Calculando, a partir de los precios de mercado, el retorno de los bonos
para todas las madureces existentes, tenemos la estructura de tasas (term-
structure). El grafico de la estructura de tasas corresponde a la curva de
retorno, también llamada curva de rendimiento, o por su nombre en inglés:
yield curve.

El ideal seria tener una curva de retorno compuesta por ceros, lo que sim-
plificarfa la aplicacion de la teoria de las expectativas que discutimos mas

® Esta férmula es facil de derivar. Para ello basta llamar S = Y. a' = a+a*+...+a". Por lo

tanto aS = a®+a®+...+a" . Restando a S la expresién para a.S llegamos a (1 —a)S = a —a™ "',
de lo que se despeja el valor de S.
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adelante, pero en general se grafica dependiendo de la disponibilidad de ins-
trumentos. Muchos de ellos son bullets.

En la figura 17.1 se presenta la curva de rendimiento de noviembre de 2000
y de febrero de 2006 para bonos del tesoro de los Estados Unidos. De la curva
de retornos de fines de 2000 se puede inferir que, tal como serd mostrado
méas adelante, el mercado esperaba que, si bien las tasas cortas eran bajas,
estas irfan subiendo en el tiempo. Por el contrario, la curva de retorno es
relativamente plana a principios de 2006, e incluso nvertida en el plazo de seis
meses a diez anos. Es normal que la tasa de largo plazo sea superior a la de corto
plazo por al menos tres razones. En primer lugar hay un riesgo inflacionario,
es decir, de volatilidad en el valor real del retorno futuro hace que la tasa larga
tenga un premio por riesgo inflacionario®. En segundo lugar, los papeles largos
son menos liquidos, solo se transan en mercados secundarios, lo que también
los hace tener un premio respecto de instrumentos mas liquidos. Y en tercer
lugar, los papeles més largos tienen mayor riesgo de precio. Un cambio en la
tasa de interés no tiene mucho efecto sobre un instrumento corto, pero si hay
muchos pagos en el futuro, un alza en la tasa tendra efectos significativos sobre
el valor presente de dichos pagos, con lo que su precio se verd méas afectado
que el de un bono de corta duracion.

Debido a lo anterior, en algunos casos una curva plana o invertida se con-
sidera como senal de desaceleracion econémica futura, pues se esta esperando
que la politica monetaria en el futuro probablemente sea mas expansiva para
contrarrestar la debilidad econémica’.

En la figura 17.2 se presentan cuatro curvas de retorno de la economia
chilena en marzo de 2003. La figura muestra la curva de retorno en pesos
(CH$), la que se construye fundamentalmente con bonos del banco central.
Se tiene también la curva de retorno para las tasas en UF, también basada
en bonos del banco central y que normalmente va por debajo de la curva en
pesos, ya que esta tasa esta indexada a la inflacion efectiva, que es positiva.

La diferencia entre la curva de retorno de papeles en pesos y papeles en UF
(unidad de fomento, indexada a la inflacién) provee un indicador financiero de
la inflacién anual esperada por el mercado a distintos plazos. En la medida en
que la tasa de inflacion esperada es positiva, la curva indexada ira por debajo
de la curva nominal. Tanto los bonos indexados como los nominales tienen
cada uno distintas primas de riesgo, lo que sugiere cautela al interpretar la
diferencia exclusivamente como inflacién esperada, aunque para una visién
general de las expectativas de mercado son una buena primera aproximacion.

5Esto no se aplica si se analiza la estructura de tasas de bonos indexados, o sea, es un argumento
valido para la estructura de tasas de instrumentos denominados en moneda corriente.

"Tal como se ha discutido en la coyuntura del 2006, ha habido un fenémeno global de tasas de
interés de largo plazo bajas, y por ello algunos afirman que esta no es la tipica inversién de tasas
antes de una recesién.
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Figura 17.1: Curva de retorno Estados Unidos.

En la fecha del gréafico, las expectativas de inflacion derivadas de la figura
estaban debajo del centro del rango meta de 3%, y para plazos més largos
se situé en torno al 3%. Dado que la diferencia entre los bonos nominales
e indexados no es exactamente la expectativa inflacionaria, a esta diferencia
también se le conoce como compensacién inflacionaria.

La figura también presenta la curva de retorno de instrumentos financieros
chilenos en délares (USSCH), donde lo més importante son los bonos emitidos
por el fisco chileno en los mercados internacionales. Finalmente, se encuentra
la curva de retorno de bonos del tesoro de los Estados Unidos. La diferencia
entre la curva de retorno en ddélares de papeles chilenos con la de los papeles
del gobierno de Estados Unidos refleja el spread por riesgo soberano que se
aplica a los bonos chilenos, la que se situaba en ese tiempo algo por debajo de
los 200 puntos base. Debido a que en general el riesgo de no pago es mayor en
un periodo mas largo, es esperable que el spread aumente con la duracion de
los bonos.

Podemos comparar también las curvas para papeles del fisco chileno en
pesos y délares. Dado que el emisor es el mismo, la diferencia entre la tasa en
pesos v la tasa en dolares es una medida de mercado para las expectativas de
depreciacién del peso chileno. Notese que, al ir por debajo la curva en pesos,
hay una expectativa de depreciacién nominal. Al menos un punto porcentual es
explicado por el hecho de que una medida razonable para la meta de inflacion
de los Estados Unidos es 2 %, mientras que en Chile es 3 %. Por lo tanto, para
un tipo de cambio real relativamente constante, el peso chileno se deberia
depreciar un 1% para mantener paridad real. A pesar de este ajuste, aun
habia una expectativa de depreciacion adicional en plazos de mas de un ano
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en marzo de 2003.
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Figura 17.2: Curva de retorno Chile y Estados Unidos.

17.3.3. Tasas forward

Por dltimo, es util definir la tasa forward. Suponga que un inversionista
desea asegurar hoy una tasa de retorno fija en n periodos mas por un periodo.
Es decir, si hoy es t, el inversionista quiere poner 1 peso en ¢+ n y obtener en
t+n+1un monto igual a 1+ f,,;, donde f,; corresponde a la tasa de interés
forward en t 4+ n, de duracién igual a un periodo.

Para asegurarse de esto, el inversionista puede hacer hoy una operacion que
no le signifique ningin flujo de caja neto, y que le asegure el retorno futuro.
El inversionista puede vender $ 1 en bonos (ceros) de duracién n, con lo cual
le alcanza para 1/P,; unidades de bono que lo obliga a pagar dicha cantidad
en t 4+ n, cuando los bonos vencen. Con el peso que obtuvo de vender el bono,
el inversionista compra bonos a n + 1. Le alcanza para 1/P, ;1 bonos que le
daran igual cantidad en ¢t +n + 1. Por lo tanto, el retorno por esta operacién

le da:

1/Pn+1t Pnt
1+ o, = kT 17.5
+f7t 1/Pn,t Pn—i—l,t ( )

Esto define la tasa forward a partir de la estructura de precios, y retornos
vigente en la actualidad. Usando la ecuacién (17.1) para la relaciéon retorno-
precio, llegamos a:

(14 rpgp1e)™

1 it =
+ for (1+7“n,t)"

(17.6)
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Por 1ltimo, tomando logaritmo a ambos lados y usando la aproximacion
que log(1 + x) ~ z, llegamos a:

fn,t =Tnt + (n + 1)[rn+l,t - 71n,t] (177)

Podemos también, usando el mismo razonamiento, definir tasas forward
por mas de un periodo, pero para nuestros propdsitos nos basta con la forward
de un periodo.

Considerando el retorno en ¢t de un bono que madura en n periodos mas,
despejando para 7, y resolviendo recursivamente tenemos:

r?’l,t — @_’_(n_l)ﬂ
n n

n— n—11{f.— n—2
I 171:+ f 2,t+

T'n—2t
n n n—1 n-—1

fnfl,t_{_fan,t + otros
n

n

[rl,t + th + fQ,t + f3,t 4+ ...+ fn—l,t] (178)

S|+

Esta ecuacién nos dice que la tasa larga es igual al promedio entre la tasa
actual y todas las tasas forward hasta término. Note que todas las tasas estan
expresadas en su equivalente para un periodo igual. Esto se hace usualmente
con tasas a un ano.

Por analogia, la expresién sin aproximacion logaritmica corresponde al pro-
medio geométrico:

V7 = (L) + i)+ fo )1+ far) oo (L faor)]n (17.9)

17.4. Interpretando la curva de retorno: La hipétesis de
las expectativas

Existen varias teorias que permiten explicar la curva de retorno. En esta
seccién nos concentramos en la teoria de las expectativas, més conocida como
la hipétesis de las expectativas (HE). Si bien esta no es la tinica teorfa,
y una combinacion de ellas debiera ayudar a entender mejor las curvas de re-
torno, la HE es ampliamente usada en politica monetaria y andlisis econémico
en los mercados financieros como una forma de derivar del mercado las expec-
tativas de tasas de interés. Eso es lo que describiremos a continuacion. Esta
teoria descansa en la idea que todos los activos son perfectos sustitutos y, por
tanto, los inversionistas neutrales al riesgo haran los arbitrajes necesarios para
maximizar sus retornos, lo que en definitiva determina toda la estructura de
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tasas. Ellos no se preocupan de la madurez ni liquidez del instrumento: solo
maximizan retornos.

Otras dos teorfas relevantes® son la de los mercados segmentados y la
del habitat preferido. La primera plantea que los mercados por instrumen-
tos financieros de cada madurez operan independientemente; es decir, no hay
sustitucion entre instrumentos de distinta madurez, y por lo tanto, la curva
de retorno estard determinada por la oferta y la demanda a cada plazo?. Este
es un caso extremo, pues asume cero sustitucion entre activos de distinta ma-
duracion, en oposicién a la HE, que plantea que hay perfecta sustitucion. La
teoria del habitat preferido presenta un punto intermedio en el cual hay susti-
tucién, pero no perfecta, entre activos de distinta madurez. Los inversionistas
se preocupan del retorno, pero también valoran la madurez del instrumento.
El hecho que por lo general la tasa corta es més baja seria atribuible a que
los inversionistas prefieren instrumentos de corto plazo, y esta madurez es su
habitat preferido, y habria que pagar un premio adicional para aceptar ins-
trumentos de mayor madurez'?. Esta teorfa la podriamos derivar como una
extension de la HE que se discute aqui, agregando un premio por madurez.
Asimismo, es similar a la teoria de preferencia por liquidez, donde los activos
liquidos son el habitat preferido.

También es importante senalar que en una economia abierta con perfecta
movilidad de capitales, los retornos domésticos convertidos a moneda extran-
jera, ajustados por las expectativas de depreciacion, deberian igualar a los
retornos de la economia mundial. En el largo plazo deberiamos esperar que las
tasas converjan entre si.

La HE nos dice basicamente que la expectativa de la tasa de interés futura
es igual a la tasa forward. Esto es:

Eriik = fra (17.10)

Donde E; corresponde al operador de expectativas condicional a toda la
informacion en el periodo t. Esto significa que la tasa de retorno esperada por
un periodo en t + k es igual a la tasa forward que rige actualmente para dicho
periodo.

De esta forma, y reemplazando todas las tasas forward por expectativas,
llegamos a la ecuacién fundamental de la HE:

3=

1+ T'nt = [(1 + Tl,t)(]- + Etrl,t+1)(1 + EtT17t+2) Ce (1 + Etrl,t—l—n—l)] (1711)

8Ver Hubbard (1996), cap. 7.
9 Aqui nos referimos indistintamente a madurez y duracién.

10Fsta teorfa ha sido también usada para explicar por qué en el mundo habria poca diversificacién
de portafolios. La evidencia muestra que los paises tendrian un portafolio con mayor ponderaciéon
en bonos locales que lo que una teoria de asignaciéon 6ptima predeciria. En consecuencia, el bono
local seria el habitat preferido.
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Después de usar la aproximacién lineal, esto es igual a:

1
Tt = ﬁ[rl,t +Eiri i FEriggo oo+ B ] (17.12)

Es decir, la tasa de interés de largo plazo es el promedio de las tasas cortas
esperadas desde hoy hasta término.

A partir de la curva forward podriamos determinar las expectativas de mer-
cado de tasas de politica monetaria, considerando que la autoridad lo que fija
es 114, la curva forward nos da la expectativa de mercado sobre la evolucién
de la tasa de politica monetaria (TPM). La curva de retorno, de bonos sin cu-
pones (ceros), corresponde a la curva del promedio de tasas. De ahi podriamos
inferir las tasas marginales, que corresponden a la expectativa de tasas cortas.
Un ejemplo simulado se presenta en la figura 17.3, donde se asume que la eco-
nomia parte con todas sus tasas en 2 %. La curva de retorno es la linea clara y
la curva forward es la linea oscura. La curva forward va por encima de la curva
de retorno cuando se espera que las tasas cortas vayan subiendo, debido a que
las tasas que se van incorporando en la curva de retorno son mayores a la tasa
media. Las tasas forward pueden comenzar a caer, pero estar aun por encima
de la tasa media. Cuando la tasa forward cae e iguala a la tasa media (sobre la
curva de retorno), la curva forward pasa a estar debajo de la curva de retorno,
y esta ultima comienza a caer, pues lo que se agrega en el margen esta debajo
de la tasa media'’. Cuando la curva de retorno es creciente, se espera que las
tasas cortas vayan subiendo. Pero es posible que se esperen caidas de la tasa
de interés y la curva forward estaria atin sobre la de retorno, por cuanto a
pesar de estar cayendo las tasas cortas esperadas serian altas. A la madurez
en que la tasa forward corta la curva de retorno, la forward cae por debajo de
la de retorno, pues las tasas que se agregan en el margen son menores que el
promedio.

En conclusion, las curvas forward y la HE nos permiten derivar la tasa
de interés corta que se espera prevalezca en el futuro. Cuando hay mercados
suficientemente profundos, existen instrumentos forward que nos dan las tasas
esperadas. Por ejemplo, usando los futuros de tasas (forward) de la LIBOR a
tres meses en los Estados Unidos, la figura 17.4 muestra las expectativas de
TPM en este pais (federal funds rate). Como la forward estd basada en tasas
a tres meses, ella se puede descomponer para derivar la TPM que rige entre
las distintas reuniones donde la Fed fija esta tasa. En la figura se muestra la
trayectoria de la TPM de los Estados Unidos desde enero de 2001 hasta febrero
de 2006, con la curva forward en dos momentos. La primera es en enero de 2004,
donde el mercado esperaba que la tasa subiera, aunque la expectativa estuvo
por debajo del alza efectiva que tuvieron las tasas en los Estados Unidos. En

1E] lector notard que esta es la misma 1égica en microeconomia con los costos medios y margi-
nales, donde los costos marginales cortan a los costos medios en el minimo de estos tltimos.
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Figura 17.3: Curva forward y de retorno simulada.

febrero de 2006 el mercado esperaba que el alza de tasas continuara, pero a un
ritmo mucho mas atenuado. En efecto, de esta curva se puede concluir que el
mercado esperaba dos alzas adicionales de la TPM en 2006 para terminar en
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70
6,0
5,0

4,0

Tasa Fed Funds

1,0

0,0

Feb 2004

Feb 2006

|

Ene-01 Oct-01  Jul-02  Abr-03 FEne-04

— —_Tasa Forward a 90 dias

Oct-04  Jul-05  Abr-06 Ene-07 Oct-07

— FedFunds Rate

Figura 17.4: Forward de Libor a 90 dias y expectativas tasas de politica monetaria.

En paises en desarrollo, con mercados menos profundos, existen curvas
de retorno, pero con muchos menos instrumentos, en particular no existen
tasas forward y hay que derivarlas de las curvas de retorno de mercado. El
método mas usado es el de Nelson y Siegel (1987), y extensiones posteriores,
que proponen estimar la curva forward basado en regresiones no-lineales. De
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esta forma se puede estimar la curva de retorno de ceros y de ahi las tasas
forward implicitas.

La curva de retorno deberia converger en el largo plazo a la tasa de interés
de equilibrio, ya sea la dada por el equilibrio ahorro-inversiéon en la economia
cerrada o por la tasa de equilibrio de largo plazo de la economia mundial.
Obviamente, los costos de ajuste de la inversion estudiados en el capitulo
14 pueden explicar diferencias persistentes en plazos largos entre las tasas de
equilibrio domésticas y las tasas internacionales. Con todo, es razonable pensar
que, hacia el largo plazo, el mercado espera que prevalezca la tasa de interés
de equilibrio.

La tasa de interés larga es dificil de afectar directamente por politicas.
Una forma de hacerlo es cambiar la oferta y demanda por papeles largos, pero
como queda en evidencia en la ecuacién (17.12), el arbitraje deberia llevarla
a tener mas que ver con las expectativas de tasas que con los cambios de
oferta y demanda de activos. Esto es particularmente importante en mercados
de capitales profundos, donde es dificil cambiar los stocks de papeles largos,
ya que son muy elevados y requeririan intervenciones cuantiosas. Sin embargo,
una de las formas de hacer politica monetaria en casos de deflacién y cuando las
tasas interbancarias ya son muy bajas puede ser que el banco central intervenga
en los mercados de largo plazo para afectar directamente las tasas largas'?. Sin
duda, bajo la teoria de los mercados segmentados o del habitat preferido esto
es mas posible de hacer, pues los mercados a distintas madureces no estan
perfectamente arbitrados debido a la limitada sustitubilidad.

. Qué senal se puede inferir de un alza de las tasas largas? ;Es buena o
mala noticia? Si la politica monetaria estd siendo expansiva y su objetivo es
permitir mayor actividad econémica, esto puede ser negativo, pues limita las
posibilidades de expansion de la economia. Sin embargo, si el sector privado
estd esperando una recuperacion mas vigorosa de la actividad, entonces la
noticia es buena y es el propio mercado el que estd anticipando un aumento
en las tasas de politica monetaria. Pero, por otro lado, la noticia podria ser
negativa si lo que espera el mercado no es més actividad, sino mas inflacién
como producto de un alza desmedida del tipo de cambio o del precio de algin
insumo —por ejemplo, petréleo— que haga esperar mas inflacion, con una
consecuente contraccién monetaria, pero no necesariamente mas actividad.
En todo caso, son las expectativas de mercado las que ajustan las tasas largas.

Es importante agregar que la HE tiene dos implicancias importantes:

1. Si la tasa larga es mayor que la tasa corta, mas alla de premios por plazo
normales, entonces se espera que la tasa corta suba en el futuro. Es decir,
si rny > r1, entonces, segin (17.12), se espera que las tasas cortas suban,

12Esto se verd con detalle en 19.7.
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y esa es exactamente la interpretacion que le hemos dado a la curva
forward. Esta implicancia es en general confirmada por la evidencia.

2. Sila tasa larga es mayor que la tasa corta, es decir, si r,; > 714, entonces
se espera que la tasa larga siga subiendo. Esto suena extrano, porque dice
que si la tasa larga es alta se espera que sea mas alta atin. Esta implicancia
tiene mucho menos apoyo en los datos y la discutiremos en lo que sigue.

Para ver esta segunda proposicién, considere la ecuacién (17.12), la que se
puede escribir como:

g = Tig+ B + Erpge o+ Eergn (17.13)
= ra+ (= DErn g en (17.14)

La segunda igualdad proviene de usar la ecuacién (17.12) para un bono de
duracién n — 1 en ¢t + 1, que no es mas que el bono de madurez n en t un
periodo después, cuando la madurez se ha acortado'®. Esta ecuacién se puede
escribir como:

T1t = Tng + (n - 1)[7”11715 — Etrn—l,t—l—l] (1715)

Por lo tanto, si la tasa larga es mayor que la corta, se debe estar esperando
que la tasa larga siga subiendo, es decir el término en paréntesis cuadrado de
la derecha es negativo.

Por qué ocurre esto? La razén es arbitraje de tasas. Como ya hemos
discutido, el hecho de que la tasa larga (retorno del bono cero largo) suba es
equivalente a decir que su precio baja (si el retorno sube es igual a que el
precio baja). Por lo tanto, si alguien invierte por un periodo, y el retorno es
menor que el retorno que da invertir en un papel largo, la tnica forma que
un inversionista esté indiferente es que se espere una pérdida de capital en el
bono largo. Es decir, que su precio baje de modo que el retorno neto de esta
inversién sea igual al de una inversién de largo plazo'“. Si no se esperara dicho
cambio de precios, habria inversionistas que podrian hacer infinitas ganancias
esperadas arbitrando las diferencias, lo que en la practica deberia mover el
precio.

13Se debe notar que la aplicacién exacta de (17.12) requiere la expectativa condicional en la
informacién al tiempo de evaluacién del retorno, y aqui es un periodo antes (E: para un bono en
t+1). Sin embargo, para esto usamos la ley de las expectativas iteradas, la que en términos simples
dice que para una variable X, E; E;11 X =E;X. Es decir, la expectativa en t de la expectativa en
t+4 1 no es més que la expectativa en t, pues se desconoce la informacién nueva que llegard en ¢+ 1.

Note que aqui no hemos considerado que puede haber premios por plazo.
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Para entender mas formalmente lo anterior, considere la relacion entre el
precio de un bono cero y su retorno dada por la ecuacién (17.1). Si usamos la
aproximacién logaritmica para el precio, y denotando el logaritmo del precio
con letra mintscula, tenemos que:

Pt = —MNny (17.16)

Por 1ltimo, suponiendo que n es suficientemente grande de manera que
podemos aproximar n a n — 1%, y reemplazando (17.16) en (17.15), se llega a:

Tt = Tnt + EDn1041 — P (17.17)

Esto muestra que bajo la hipotesis de las expectativas, el spread entre un
bono corto y uno largo no es mas que la ganancia de capital esperada. Si el
spread es positivo, entonces se espera que el precio del bono largo suba, con
la consecuente ganancia de capital.

Una aplicaciéon muy usada en modelos macro es el caso de considerar que el
bono largo es un consol. Como ya definimos, el precio de un consol es (J; y su
tasa de retorno R;, mientras la tasa corta es r;. Tener un instrumento de corto
plazo por un periodo renta r;. Tener por igual periodo el bono largo, consol,
renta Ry, pero al fin del periodo el precio del bono habra cambiado a Q.1 y
se espera que sea F;(Q;1. Por lo tanto, al retorno de tener un bono largo por
un periodo habra que agregar la ganancia de capital. Por arbitraje debemos
tener que un inversionista estara indiferente entre ambos instrumentos si se
satisface la siguiente igualdad:

EyQu — Qs
Q

De esto se concluye que cuando R > r, los inversionistas deben estar espe-
rando que el precio baje, es decir, la diferencia la hace una pérdida de capital.
Pero dicha reduccion en el precio significa, tal como ya discutimos, un alza
en el retorno del instrumento. Por lo tanto si R > r, més alld de los premios
normales, se esperaria que la tasa larga siguiese subiendo. La evidencia es en
general contraria a esta proposicién y muchos trabajos han intentado dar una
explicacién a esta anomalia apelando a fallas de mercado, o de racionalidad,
o caracteristicas de los instrumentos transados, o teorias con algin grado de
segmentacion de mercados.

Tt = Rt + (1718)

17.5. Riesgo de no pago y deuda soberana

Aunque hemos asumido que no hay riesgo de no pago (riesgo emisor), un
caso donde esto no se cumple y el riesgo de no pago es clave son los bonos

15Esta aproximacién es solo para evitar la discusién que habria que homogeneizar ambos bonos
a igual duracién, usando para ello la correccién (n — 1)/n.
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emitidos en los mercados globales por paises soberanos. Los precios de los bo-
nos de paises soberanos fluctiian mucho debido no solo a cambios de oferta y
demanda, sino también a cambios en las percepciones acerca de la solvencia
del emisor. Hay paises que llegan a transar a varios puntos porcentuales por
encima de los T-bills equivalentes'®. La figura 17.5 presenta la evolucién de
los spreads de Brasil, Chile, México y el EMBI-Global calculados por JP Mor-
gan. El EMBIG (emerging markets bond index) corresponde a un promedio del
spread de las economias emergentes. En el caso de Brasil, sus bonos llegaron a
transarse 25 puntos porcentuales sobre los bonos del Tesoro de los EE.UU. en
los momentos de mayor incertidumbre. Esta alza de los spreads se registré en
todos los mercados emergentes. Hacia el ano 2006, los spreads bajaron sustan-
cialmente. En el mes de febrero, el EMBIG fue 200pb, los spreads de Brasil,
Chile y México fueron 237pb, 71pb y 128pb, respectivamente. Ciertamente
podemos apelar a la teoria del habitat preferido para explicar que, aunque no
hay riesgo serio de no pago, los spreads son aun positivos, ya que el habitat
preferido de los inversionistas seria Estados Unidos. A los bonos del Tesoro se
les conoce también como safe haven (refugio seguro). Este ultimo término vie-
ne de la idea que, cuando existe incertidumbre y volatilidad, los inversionistas
se refugian en los safe havens, y los bonos del tesoro de los Estados Unidos
estan entre los preferidos en estos casos.

Una forma de racionalizar este premio es considerar que existe una pro-
babilidad de que un pais soberano no pague su deuda. Supongamos que el
mercado asigna una probabilidad p a que el pais pague. Considere un bono
cero sin riesgo de default que promete un pago de un délar al vencimiento con
un retorno r y con precio P;. Su precio debe ser tal que Pi(1 +r) = 1. Si
un inversionista compra por P, un bono que paga un délar a vencimiento con
probabilidad p y en otro caso no paga nada, su precio debera cumplir con la
condicién de que Py(1+1) = p, ya que el retorno por ambos bonos debe ser el
mismo. Esto implica que la razén de precios P,/P; es 1/p. Es decir, si hay un
20 % de probabilidad de no pago, el precio del T-bill seré 1,25 veces el precio
de un bono similar con riesgo de default, y el retorno ex ante de este bono ries-
goso deberé ser r/p, 1o que implica que el spread serd de r/p—r = r[(1—p)/p].
Para una probabilidad de pago de 80 % y una tasa r = 5%, el spread seréa de
125pb. Mientras menor es p menor sera el precio del bono. Este ejemplo mues-
tra en todo caso que para llegar a spreads de 20 puntos porcentuales (2000pb)
muchas veces es necesario ir mas alla de simplemente apelar a la probabilidad
de no pago como unica razén del nivel de los spreads.

Tal como discutimos en el capitulo 5, a gobiernos con una deuda publica
alta y finanzas publicas débiles se les asigna una probabilidad alta de no pago,

'6Recuerde que un punto base (pb) es una centésima de un punto porcentual, o sea un pun-
to porcentual son 100pb. Esta terminologia se usa mucho en los mercados financieros, donde las
diferencias de retornos son décimas o centésimas de puntos porcentuales.
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Figura 17.5: Spread deuda soberana.

Fuente: JP Morgan. Emerging Market Bond Index

con lo que su spread (respecto de T-bill) sube, lo que adema&s encarece el en-
deudamiento marginal, deteriorando atin mas las finanzas publicas. Es posible
entonces pensar que la desconfianza de los mercados financieros sobre la sol-
vencia de un pais puede generar un circulo vicioso de deterioro de la posicion
fiscal de un palis, encarecimiento de su costo de financiamiento, y deterioro
adicional de su posicion fiscal. Esto provee una razén para justificar la nece-
sidad de reprogramar la deuda publica o proveer financiamiento excepcional
en situaciones muy fragiles, para evitar dindmicas perversas y explosivas. Sin
duda, esto siempre tiene como contraparte el problema del riesgo moral, por
el cual al saber las autoridades de un pais que habra ayuda en situaciones
excepcionales tendran incentivos para adoptar politicas irresponsables.

17.6. Politica monetaria, arbitraje de tasas y precio de
acciones

En esta seccién se analizan dos aspectos importantes de la politica mone-
taria y los mercados financieros. El primero es una aplicacion de la hipotesis
de las expectativas y responde a un pregunta usual que surge de las discusio-
nes publicas en politica monetaria. Esta es: si se sabe que la tasa de interés
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va a bajar, jno serd un error esperar, ya que todos pueden estar esperando a
que la tasa baje y en consecuencia restringiendo su gasto? El otro tema que
abordamos aqui es la relacion entre las tasas de interés y los mercados de renta
variable, en especial las acciones.

17.6.1. Timang de cambio de tasas

Aqui nos preguntaremos qué pasa con la politica monetaria si el publico
espera rebajas de tasas futuras. ;jSignifica esto que puede haber agentes que
esperan que las tasas bajen mas para endeudarse? Alternativamente, si el
banco central esta considerando bajar la TPM, y el mercado lo sabe, no es
posible que esto provoque una postergacion de gasto, y en este escenario una
politica mas expansiva seria anunciar que las tasas no caeran mas. Mostraremos
que estos argumentos son incorrectos bajo la HE. En general, la estructura de
tasas ya deberia tener incorporada la evoluciéon de tasas, y por lo tanto, si hay
cierta probabilidad de que las tasas bajen en el futuro, la curva de retorno
debiera caer, lo que deberia hacer las condiciones financieras mas expansivas.

El analisis que hemos desarrollado nos sirve también para entender de mejor
forma la transmision de la politica monetaria. Un tema que siempre esta pre-
sente en las discusiones de la politica monetaria es si en un periodo donde se
prevén alzas de tasas, esto puede terminar siendo expansivo, apuntando en
la direccion opuesta a la deseada por la politica monetaria. La razén es que
el publico, ante la expectativa de que las tasas futuras iran subiendo, antici-
para sus gastos para no contratar créditos cuando la tasa sea efectivamente
mas alta. Es decir, el efecto contractivo de las mayores tasas de interés se
veria aminorado por un efecto expansivo de anticipacion de gasto. El efecto
opuesto podria surgir en un momento de relajacion de la politica en el cual
el gasto podria detenerse en espera de tasas aun menores. En consecuencia,
alguien podria sostener que ir aumentando las tasas gradualmente puede ser
expansivo, en vez de causar el efecto deseado de contraer el gasto. Lo contra-
rio ocurriria con una relajacion monetaria. Alguien podria pensar que en un
escenario de bajas en las tasas, el puiblico general puede esperar antes de endeu-
darse, porque confia en que las tasas seguiran bajando. Por lo tanto, mientras
las tasas no lleguen al “piso”, el gasto no se expandira, por el contrario, se
podria frenar.

Esta linea de argumentacién es, en general, incorrecta, y podemos ver la
razén usando la ecuacion (17.12). Ignora el hecho de que las expectativas de
cambios futuros de tasas ya debieran estar incorporadas en la estructura de
tasas. Esto se discutira a continuacion con un ejercicio simple.

Para mostrar este punto consideremos solo tres periodos. En el periodo 1
se espera que la tasa de interés esté baja en r y del periodo 2 en adelante
subira para siempre a 7. Si la operacién es por un solo periodo, no hay duda
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de que hay que efectuar la operacion financiera, prestar o pedir prestado, en el
primer periodo. El problema es cudl es la decisién mas correcta para alguien
que tiene un peso para depositar por tres periodos y no sabe si hacerlo ahora
con una tasa baja o esperar al proximo periodo por una tasa mas alta. Usando
la férmula exacta para la tasa de tres periodos, tenemos que la tasa larga
vigente en 1 sera:

L8 =[(1+1)(1+7)5 (17.19)

Es decir, si alguien deposita un peso hoy recibira un retorno promedio de
(1+7%)3 pesos en el periodo 3. Ahora bien, la tasa larga en el siguiente perfodo
serd el promedio de tres tasas iguales a 7, esto es:

l+ri=1+7 (17.20)

De modo que, depositando un peso en el periodo 2, se recibirdn (1 + r3)3
pesos en el periodo 4. En consecuencia, para hacer una comparacién correcta
hay que adelantar el flujo 4 a 3, lo que se hace descontando (1+73)% por 147,
que es la tasa para el periodo 3. Pero, asimismo, el individuo, depositando
a corto plazo mientras espera invertir los tres periodos tendra no un peso al
momento de invertir sino 1 + r pesos. En consecuencia, el retorno bruto que
obtendra actualizado al periodo 3 sera:

(147)°
(147)

Esto es exactamente igual a (1+732)3. Por lo tanto, el individuo est4 comple-
tamente indiferente entre moverse un periodo o no, y por lo tanto no existiria
el supuesto efecto retrasamiento o adelantamiento basado en las expectativas
de cambios de tasas, pues el mercado ya los habria arbitrado.

La intuicién de este resultado es que el mercado arbitra las tasas de interés
de modo que el inversionista estara indiferente entre realizar la operacion hoy
dia a una tasa menor, a esperar un periodo para realizar la operacién el préximo
periodo a una tasa mayor, pero con el costo que implica esperar. Las tasas
de interés presentes ya deberian incorporar la posible evolucién de las tasas
futuras.

Este es sin duda un ejercicio simple, y podriamos generalizarlo a casos
en que las tasas cambian con algin grado de incertidumbre. Aun se podria
pensar que persisten efectos especiales producto de la miopia de los agentes,
problemas de expectativas, o fallas en los mercados. Sin embargo, siempre
habra posibilidades de arbitraje que deberian incorporar la informacion sobre
expectativas en la estructura de tasas. Lo importante es tener claro que la
estructura de tasas incorpora lo que el mercado espera que ocurra, y por
ello también tendemos a observar en la realidad que cuando hay cambios de
expectativas es toda la curva de retorno la que se desplaza.

(1+r)
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17.6.2. Tasa de interés y precio de acciones

Es importante preguntarse cémo afecta la politica monetaria a los precios
de las acciones. En particular, estamos interesados en saber qué pasa con el
precio de las acciones cuando hay un cambio en las tasas de interés de corto
plazo. La relevancia de este tema es evidente. Cambios en los precios de las
acciones es parte importante de la transmision de la politica monetaria a los
mercados financieros. Nosotros ya estudiamos que el precio de las acciones
es un determinante de la inversiéon. Cuando las acciones estan altas, a las
empresas les conviene aumentar su stock de capital pues este vale mas. Asi,
les resulta conveniente emitir acciones para financiar su inversion. Por otra
parte, el precio de las acciones también tiene implicancias sobre el consumo,
en la medida que parte de la riqueza de los hogares son acciones, pues ellos
son duenos de las empresas.

Una baja en las tasas de interés deberia presionar al alza al precio de
las acciones, en particular cuando esta disminucion de tasas afecta a toda la
estructura de tasas. El argumento tradicional es que, cuando bajan las tasas
de interés, los inversionistas no tendran incentivos para entrar al mercado de
renta fija, ya que dichos activos estan rindiendo poco o, dicho de otro modo,
su precio esta muy alto. Los inversionistas, en consecuencia, se orientan al
mercado de renta variable, aumentando la demanda por acciones y con ello
incrementando su precio. Este es un mecanismo que da fortaleza a la politica
monetaria por cuanto otro de sus efectos seria a través del valor de la riqueza,
al aumentar el precio de las acciones, estimulando la inversion y el consumo.

A continuacién mostraremos que la presuncién de que las acciones suben
cuando las tasas bajan es correcta. Sin embargo, el mecanismo no es tanto por
cambios en los flujos de inversién, sino que tiene més que ver con el arbitraje.

La rentabilidad de una accién esta dada por el dividendo (d) que reparte
a los accionistas en cada periodo mas las expectativas de cambios de precios,
es decir, las ganancias de capital esperadas. Compararemos el retorno por
mantener acciones por un periodo de extension n con el de mantener a término
un bono libre de riesgo que vence en n. La razon de esto ultimo es que al
suponer que el bono se mantiene hasta que vence no habra ganancias o pérdidas
de capital.

Si el precio inicial de una accion es ¢, la ganancia esperada entre t y t +n
serd (Eqn — qi)/q:- Por arbitraje, el dividendo més la ganancia de capital se
debe igualar a la tasa de interés libre de riesgo Ry:

Eq, —
nR, = D, + G+ qt

a
Donde D; es el valor presente de los dividendos de t a t +n, y nR es la
aproximacién lineal del interés acumulado por n periodos a una tasa anual
de R. Esta discusion es similar a la discusion de la relacién entre precios de

(17.21)
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bonos de distinta madurez de la seccién anterior, y es aun mas parecida a la
relacion entre tasas de interés y tipo de cambio discutidas en el capitulo 8,
en la cual fijamos el tipo de cambio de largo plazo (ver seccién 8.4). En este
caso, supongamos en primer lugar que la politica de dividendos es fija, y que el
precio de la accién en el largo plazo es constante y converge a g. Por lo tanto,
si R baja, entonces el término de ganancia de capital debe bajar también, y
dado que ¢, €s @, lo inico que puede ocurrir es que el precio actual de las
acciones suba. Es decir, ante una baja en las tasas de interés el precio de las
acciones subird, de modo que se reduzcan las futuras ganancias de capital de
las acciones para igualar las rentabilidades entre mantener acciones o papeles
de largo plazo.

Es importante notar que, cuando las tasas de interés de mercado bajan, se
da una senal de debilidad econémica, lo que deberia resultar al mismo tiempo
en un mal rendimiento de las acciones. Por lo tanto, seria equivocado pensar
que la baja de tasa de interés traera necesariamente un boom en el mercado de
acciones. Lo que ocurre, tal como se deduce de la ecuacién (17.21), es que en
una situacion de debilidad econémica D; cae, es decir, se espera una reduccion
de las utilidades de las empresas y de los dividendos que ellas reparten. Por lo
tanto, la calda de la tasa de interés evitaria un deterioro adicional en el precio
de las acciones.

17.7. Burbujas especulativas

Hemos supuesto que el precio de los activos responde a condiciones de ar-
bitraje. Cuando un activo tiene el precio muy bajo para las condiciones de
mercado y expectativas futuras, habrd inversionistas interesados en comprar
dicho activo, lo que deberia provocar un inmediato aumento de su precio. Las
expectativas, por su parte, se forman basadas en toda la informacién econémi-
ca disponible, las que a su vez se usan para tener percepciones sobre el curso
futuro de la economia. Asi, los precios miran al futuro (son “forward loo-
king” ). Esto hace ademds que, en general, dadas las percepciones del ptblico,
los mercados ponen los precios de los activos a partir de sus determinantes
fundamentales.

Sin embargo, es posible que en los mercados financieros, incluso conside-
rando que los inversionistas arbitran precios racionalmente, haya precios de
activos que no respondan a sus fundamentos. A esto se le llama genéricamen-
te burbujas especulativas. La idea es que el mercado puede llevar a un
activo a tener precios irreales, pero incluso como resultado de una conducta
completamente racional. Es decir, un mercado que en principio podria actuar
eficientemente, puede tener una conducta imperfecta poniendo un precio a los
activos desalineados de sus fundamentales. Por supuesto, es posible suponer
que hay burbujas completamente irracionales y conductas atin mas complejas
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en los mercados financieros!”.

Haciendo uso de las condiciones de arbitraje para el precio de las acciones,
aqui analizaremos la existencia de burbujas especulativas y después discutire-
mos sus implicancias. Considere la ecuacién (17.21) para comparar la tasa de
interés de un periodo (r;) con el precio de las acciones, o un activo de renta
variable cualquiera, es decir:
dt+1 — Gt

at

Suponga ahora que la empresa, o activo, no vale nada y nunca reparte
dividendos (d; = 0 para todo t). Resolviendo la definicién del precio de las
acciones hacia adelante, o simplemente aplicando pura intuicién, podriamos
concluir que el valor de cada accion es cero, y la empresa no se transaria. Sin
embargo, dado un valor de ¢g cualquiera, basta que el precio de esa accion
crezca a una tasa r, que consideraremos constante, para que satisfaga la con-
dicién de arbitraje. De hecho, al resolver la ecuacién (17.22) con d; igual a cero
y ¢ constante, llegamos a:

s = dt ‘l— (1722)

¢ =(1+7)q (17.23)

En la medida en que las expectativas son que la burbuja continia, es de-
cir, el precio de la accion sigue creciendo, es completamente racional para un
inversionista comprar y transar dicha accién, aunque de acuerdo con sus fun-
damentales deberia valer cero. El precio de una accién que intrinsecamente
vale cero puede crecer indefinidamente a una tasa r.

Mas ain, podemos suponer que esta burbuja puede reventar con una pro-
babilidad 1 — p y su precio caer a cero. En este caso, el arbitraje nos dice que
el precio esperado es pg;11, y por lo tanto la ecuacién (17.22) se transformaria
en ¢+1 = q(1 +1)/p, lo que implica que el precio evolucionaria, mientras la
burbuja no ha reventado, de acuerdo con:

q = {%} t o (17.24)

Es decir, una burbuja que pueda explotar crecerd a una tasa aun mas
rapida, e igual a [(1+7)/p] — 1, la que se aproxima a infinito a medida que su
probabilidad de subsistencia, p, se acerca a 0, o dicho de otro modo, a medida
que su probabilidad de reventar se aproxima a 1.

La burbuja se transa a pesar de tener un valor fundamental de 0 porque
se espera que su precio siga subiendo, entonces las ganancias de capital ge-
neran un retorno suficiente que hace que la burbuja sea demandada. No se
necesité asumir ningin tipo de irracionalidad o conducta exética.

1 .z . . . . . oy

"Hay también alguna literatura tedrica reciente donde las burbujas pueden jugar un rol positivo
en términos de completar mercados que no existen. De ser asi, no solo habria que pensar en detectar
burbujas desde el punto de vista de la politica econémica, sino ademas determinar si son buenas o
malas.
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La preocupacion ante la presencia de una burbuja especulativa reside en el
hecho de que la evolucion de los precios de los activos no responde a factores
fundamentales, y por lo tanto representa un aumento insostenible que tarde
o temprano se puede revertir, provocando problemas en la economia, como
recesiones y fuertes redistribuciones de ingresos. En el periodo de expansion,
hay efectos riqueza que pueden generar sobreinversion, la que puede ser seguida
de un periodo prolongado de bajo crecimiento. El concepto de burbujas no solo
se puede aplicar a precios de acciones, sino también al precio de la tierra, casas,
al dinero (lo que puede resultar en hiperinflaciones ya que el precio del dinero
cae), al tipo de cambio, etcétera.

El reconocer la existencia de burbujas no es suficiente para hacer recomen-
daciones de politica, por cuanto no tenemos formas de identificar cuando el
aumento del precio de un activo se debe a un fenémeno especulativo o cuando
a factores fundamentales, debido a que estd basado principalmente en per-
cepciones del futuro. Por lo tanto, las implicancias no son evidentes, aunque
como senalamos anteriormente hay quienes argumentan que es necesario ac-
tuar preventivamente para reventar una potencial burbuja. La contraparte de
este argumento es que se puede terminar sobrerreaccionando a una situacion
que no amerita dicha intervencién, pues no existiria una burbuja especulativa.

A fines de la década de 1990 y principios de los anos 2000 hubo un fuerte
aumento de los precios de las acciones en los Estados Unidos, asociado en gran
medida al boom de las acciones de las empresas tecnolégicas (las “puntocom”).
Ante este escenario, hubo una interesante discusion acerca de si la politica mo-
netaria deberia haber reaccionado subiendo las tasas de interés para desinflar
esta burbuja. Mas en general, la pregunta es si la politica monetaria deberia o
no reaccionar al precio de las acciones y estabilizar sus fluctuaciones. La idea
es que en periodos de fuerte alza, basados mas en especulaciones que en ra-
zones fundamentales asociadas a su rentabilidad futura, el aumento del precio
de las acciones empuja excesivamente la actividad, lo que puede tener graves
consecuencia cuando el precio de las acciones se corrige. De ahi que los defen-
sores de esta idea, argumentarian que la FED debié haber subido las tasas de
interés con mayor agresividad para haber evitado el fuerte aumento del precio
de las acciones de fines de la década de 1990 y, asi, haber atenuado su caida.

Aparte de lo mencionado anteriormente respecto de la dificultad de de-
tectar una burbuja, existen tensiones desde el punto de vista de la politica
monetaria acerca de si actuar o no cuando hay evidencia cierta de la presencia
de una burbuja. Cuando se mira a la meta de inflacién de un banco central, lo
razonable es preguntarse si la burbuja amenaza o no dicha meta. En general,
la conclusiéon ha sido que no, por lo tanto no ha sido necesario actuar. Sin em-
bargo, los bancos centrales deben también velar por la estabilidad financiera,
y una burbuja, una vez que revienta, podria debilitar la posicion financiera de
los bancos, hogares o corporaciones. En consecuencia, para asegurar la estabi-
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lidad financiera podria haber razones para actuar. Este ultimo aspecto puede
ser muy relevante en paises en desarrollo con sistemas financieros débiles y
vulnerables, aunque muchas veces esta debilidad es precisamente el resultado
de politicas que tienden a garantizar a la banca cierto grado de apoyo en situa-
ciones dificiles, seguro que induce a tomar riesgos excesivos. Por tltimo, una
razon que, por lo general, llama a la cautela de operar para cambiar el precio
de los activos en los mercados financieros, es que puede inducir especulacién
adicional contra las autoridades, y en lugar de estabilizar, puede desestabilizar.
Esto es particularmente relevante en situaciones donde la evaluacion de lo que
ocurre es equivocada, por ejemplo al perseguir una burbuja que no es tal.

Problemas

17.1. Bonos ceros y riesgo de no pago. Considere un bono de precio p,
que promete pagar $1.000 en cuatro periodos méas y otro con precio p,
que paga cupones al final de cuatro periodos de $250.

a.) ;Cudnto estaria dispuesto a pagar por los activos a y b con una tasa
77 ;Como cambia su resultado con una tasa r; distinta cada periodo,
con i ={1,2,3,4}7

b.) ;Cudles el valor esperado del activo a con una tasa r;; con i periodos,
i ={1,2,3,4} y j escenarios con j = {1,2} con 50 % probabilidad
en cada escenario? Suponga que sabe que en los periodos uno y dos,
la tasas seran ri; y 7o1.

c.) Se le ofrece un bono que paga $1000 en tres periodos més, en $750
y sabe que 1 = 5%, 9 = 5% con probabilidad 0,8 y 7, = 10 % con
probabilidad 0,2. En el tercer perfodo r3 = 15% con probabilidad
0,7y r3 = 5% con probabilidad 0,3. ; Compraria el bono? ;Depende
solo del valor esperado descontado? Suponga que es neutral al riesgo.

d.) Suponga que existen solo dos activos en la economia y solo un bien
y que cuesta 1. Un activo es un depdsito que entrega 7 = 10 % y el
otro, un bono que paga $1.000 al final de dos periodos. Este bono
cuesta hoy $500, pero existe incertidumbre acerca de si se va a pagar
(con probabilidad 0,4 no pagan).

Si un agente tiene una riqueza inicial de $500 y su funcién de uti-
lidad tiene la siguiente forma: U(C') = %, responda las siguientes
preguntas: ’

i. (Compra el bono? ;Por qué?

ii. ;Cudl es la intuicién?



474

Capitulo 17. Politica monetaria y mercados financieros

iii. ;Por qué es distinto a la pregunta anterior?

17.2. Bonos soberanos y riesgo pais. Suponga dos paises A y B que desean
financiar sus proyectos publicos mediante la emisién de bonos a distintos
plazos. Suponga que estos bonos pagan un monto fijo Z a la fecha de su
maduracién. Las tasas 1, 7141, re12, etcétera, corresponden todas a tasas
para depdsitos a un periodo.

a.)

b.)

£)

Si el pago de estos bonos se realizara con seguridad, encuentre una
expresion para el precio de un bono que madura en T periodos y
que promete pagar Z al momento de madurar.

Si un bono a un periodo promete pagar al final de éste un monto fijo
de 120, y su precio actual es 100, calcule la tasa forward del periodo.
Si el retorno de los bonos se duplica de un periodo a otro, calcule
también la tasa forward para dos y tres periodos mas. Grafique la
curva forward y de rendimiento.

Calcule los precios de los bonos a dos y tres periodos segin las tasas
encontradas anteriormente, y si se mantiene el pago de 120 para
cada uno de estos.

Suponga que el pais B siempre paga sus compromisos pero el pais
A no, pues algunas veces se ve obligado por problemas internos a
no pagar cuando los bonos maduran. Escriba una expresién para el
precio de un bono a tres periodos de cada pais en funcién de las
tasas forward y de la probabilidad de pago.

Suponga que los precios de los bonos del pais A son los mismos
que los encontrados en c.), pero que los bonos del pais B cuestan
PP =98, PP =87y PP = 66, respectivamente. Grafique la curva
de retorno para ambos paises y encuentre el riesgo pais (spread entre
retornos) del pais A.

., Qué probabilidad asigna el mercado a que no pague el pais A los
bonos a tres periodos?

17.3. Tasas de retorno y tasas forward I. Suponga un bono cupdn cero
que paga $116 en tres anos. Existen otros bonos similares que pagan
$88 y $52 a dos y un afio respectivamente. Suponiendo que no se puede
arbitrar y que el precio de todos los bonos es de $40, aproximadamente,
jcudl es el valor de if ;57

17.4. Tasas de retorno y tasas forward 1I. Suponga una economia donde
se emiten cuatro tipos de bonos de cupoén cero, los cuales se distinguen
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por su tiempo de maduracién b, ; Vn = 1,2, 3,4, donde el n es el tiempo
de maduracién y t es la fecha de pago. Todos los bonos pagan $100 en
su fecha de maduracién. Responda las siguientes preguntas usando el
cuadro P17.1.

a.) Describa lo que el mercado espera que sea el comportamiento de la
tasa de interéds en el futuro. Para ello complete el cuadro P17.1'8.
Dibuje cuidadosamente un grafico de la curva de retorno y la curva
forward.

b.) Aplicacién: En esta economia, uno de los compradores més impor-
tantes de bonos de largo plazo (d;4) son los fondos de pensiones,
que tienen restricciones para invertir en el exterior. Suponga que
se evalua una propuesta politica que eliminaria esta restriccion.
L Qué efectos tendra esto sobre el mercado de bonos y la curva for-
ward? ;Qué haria un inversionista?

Cuadro P17.1: Retornos y precios de los bonos

Period t Tasadetat+1 TasaretornoOat Preciodel bono d;; Precio bono d;;
1 - 0.02 - -
2 0.02 - - -
3 - - 94.42 -
4 - - - 95.24

17.5. Curva de retorno. En la figura P17.1 podemos ver la curva de retorno

(vield curve) de los distintos bonos de Estados Unidos para marzo del
ano 2004 y 2005.

a.) ;Cudl es la relacion entre la yield curve y la forward curve?

b.) {Cémo cree usted que ha cambiado el FED Funds Rate durante el
ultimo ano?

c.) (Cuéles cree usted que son las expectativas sobre el futuro compor-
tamiento del FED? ; Cree usted que los agentes del mercado esperan
futuras alzas en la inflacion?

181 a ultima columna se refiere al precio de un bono cero de un periodo de duracién emitido a
principios del periodo ¢.
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Figura P17.1: Curva retorno Estados Unidos 2004-2005.

17.6. Precios de bonos y duracién (basado en capitulo 3 de Garbade,
1996). Considere un bono bullet con n cupones por un monto C'y que
paga 100 de capital cuando madura. El bono se compra en ¢t = 0 a un
precio P y los cupones se empiezan a recibir desde el periodo 1 al n.

a.)

b.)

Explique en cuantos bonos ceros se puede descomponer este bono y
cual es la madurez y pago a término de cada uno de estos ceros.

Calcule el precio P de este bono si su retorno es R. ;Cudl es el
signo de la relacion entre Py R? Si el banco central hace una ope-
raciéon de mercado abierto comprando estos bonos, jqué pasard con
la cantidad de dinero y la tasa de interés R?

Defina la duracién como el promedio ponderado de la madurez de
cada bono cero de que esta compuesto este bullet. El ponderador es
la fraccion del valor presente del pago del cero respecto del precio
del bono'®. Encuentre la expresién para la duracién como funcién

de C, P,y R.

Comente la afirmacion: Mientras mayor es la duracion de un bono,
mayor es la sensibilidad de su precio respecto de cambios en la ta-
sa de interés. Para esto, basta calcular la derivada del precio con
respecto al retorno del bono y analizarla.

Q . . P I . . .
19Es decir, el precio del cero dividido por el precio del bono, y obviamente la suma de los precios
de todos los ceros serd el precio del bono, con lo cual la suma de ponderadores es uno, tal como

debiera ser.





