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Resumen

El presente trabajo elabora un enfoque tedrico y empirico para analizar la
eleccion de regimenes cambiarios-monetarios en economias emergentes en
funcién del «espacio monetario», entendido éste como el marco en el que la
politica monetaria debe desarrollarse. El espacio monetario se definié tenien-
do en cuenta cuatro ejes. La dominancia fiscal, la dominancia externa, la
dominancia financiera, y el tamafio del sistema financiero.
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l. Introduccioén

El tema de la eleccién de estrategias de politica monetaria en economias emer-
gentes nunca ha sido materia sencilla para la investigacion analitica. La base de
esto se debe a que, como alguna vez sefal6 Hicks, la teoria monetaria tiene un
caracter fenomenoldgico mayor que otras ramas de la ciencia econémica, y eso
vale para una rama de la teoria monetaria, la teoria de la politica monetaria. Y si
nos referimos a los fendmenos, las economias emergentes se caracterizan por
una alta volatilidad macroecondémica y por frecuentes cambios institucionales. A
la vez, estos cambios institucionales o crisis solian tomar la forma de crisis de los
regimenes cambiarios y monetarios (Bordo, 2006). En ese sentido, parece exis-
tir una interaccion entre las variables macroeconémicas fundamentales y el régi-
men cambiario y monetario: la inestabilidad macroeconémica hace dificil la
implementacion y sostenibilidad de instituciones monetarias, al tiempo que insti-
tuciones monetarias fragiles generan mayor probabilidad de crisis.

El problema de cémo romper con esta trampa o circularidad entre (alta) volatilidad
y (débiles) instituciones monetarias y financieras puede ser abarcado desde distin-
tos enfoques. En particular, nos interesa aqui la cuestion monetaria. Asi, nos pre-
guntamos sobre el disefio de instituciones monetarias que sean sustentables en el
tiempo y que de esta manera reduzcan la propension a las crisis macroeconémi-
cas. Esto implica una instancia de analisis previa a la eleccién del régimen moneta-
rio y cambiario; instancia que debe discutir caracteristicas del entorno en el que
opera la politica monetaria, el comportamiento del resto de los participantes del
juego y el soporte institucional del proceso de oferta monetaria. En ese sentido, la
eleccion del régimen cambiario y monetario antes que dirimirse en una discusion
sobre reglas versus discrecién, debe basarse en un enfoque de administracion de
riesgos: sin descuidar los objetivos Ultimos, sus caracteristicas basicas deben ser
consistentes con el entorno en el que se aplica.

El presente trabajo desarrolla y fundamenta estos conceptos. En la seccion Il se
elabora un esquema de analisis sobre el entorno de la politica monetaria (el «espa-
cio monetario») y encuentra evidencia y hechos estilizados para las economias
latinoamericanas. Alli puede verse que en los ultimos afos la capacidad de la
autoridad monetaria para implementar instituciones sustentables ha crecido consi-
derablemente. Sobre la base de estos resultados, en la seccion lll y IV se hace uso
de un modelo de portafolio para estudiar los efectos sobre el costo financiero de
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algunos instrumentos de politica monetaria al variar la configuracion del espacio
monetario. Por ultimo, las conclusiones se presentan en la seccion V.

Il. El espacio monetario: concepto y aplicaciones

¢ Existe para las economias emergentes en su conjunto un régimen cambiario y
monetario preferente? En el marco de nuestro enfoque, esta pregunta se reescribe:
¢existe un conjunto de acciones y reglas monetarias que prime sobre otros riva-
les en términos de su auto-sostenibilidad? Claramente, la respuesta dependera
de las caracteristicas de cada economia en particular. Un régimen de Real
Exchange Targeting, por ejemplo, no parece adecuado para economias sujetas
a sucesivos shocks de términos de intercambio; un régimen de inflation targeting
es en buena medida inaplicable en economias con procesos de formacion de
precios basados en la competencia imperfecta. En ese sentido, se hace necesa-
rio estudiar primero las caracteristicas del entorno en el que opera la politica
monetaria y a partir de alli establecer un orden de preferencias para los regime-
nes. Llamamos a este proceso la identificacion del «espacio monetario» de cada
economia. La definicién de espacio monetario es analoga a la que actualmente
se utiliza en la literatura sobre politica fiscal (v. Heller, 2005; Heller, 2006) y es «la
capacidad de la autoridad monetaria para realizar programas monetarios y
cambiarios autdnomos sin alterar la sustentabilidad de la politica y/o las condicio-
nes de sustentabilidad macroeconémica». Esquematicamente, identificamos
cuatro ejes donde el espacio monetario puede ser visualizado:

» Con respecto a la consistencia entre la politica monetaria y reglas de origen
superior, el primer punto a analizar es el de la dominancia fiscal (DFC). La domi-
nancia fiscal se define como el grado en el que las acciones de politica fiscal
deben ser sostenidas por la politica monetaria (Cf. Liviatan, 2003). Aqui no soélo
debe considerarse la DFC en un sentido tradicional —i.e., relacionada con la
monetizacion del déficit fiscal-; en cambio, deben tenerse en cuenta otros
efectos indirectos, como por ejemplo la medida en que los activos del sistema
financiero se encuentran sesgados hacia los bonos publicos. Cuanto mayor
sea la DFC menor sera el espacio monetario del pais en cuestion.

+ Otro conjunto de reglas de origen superior son las que hacen a la dominancia

externa (DE). La dominancia externa se define como el grado en que la autori-
dad monetaria pierde autonomia debido a problemas de solvencia de la econo-
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mia doméstica en su conjunto. El foco estara puesto aqui en las interacciones
entre los flujos de balanza de comercio y los movimientos de la deuda externa
neta. Cuando mayor sea la DE menor sera el espacio monetario de la economia
analizada.

+ Con respecto al comportamiento de los participantes del juego, el punto clave
es el esquema de dominancia financiera (DFN). La dominancia financiera se
define como el grado en que la autoridad monetaria pierde autonomia debido a
decisiones de administracion de cartera de activos financieros de los agentes
domeésticos. Nuevamente, aqui no sélo debe considerarse el proceso de sustitu-
cién de moneda por parte del sector privado; deben incluirse también factores
indirectos, como por ejemplo las cuestiones de moral hazard en el disefio de las
regulaciones financieras. Cuanto mayor sea la DFN (por ejemplo, cuanto mas
dolarizada esté la economia), menor sera el espacio monetario de esta econo-
mia (este punto sera tratado en detalle en la seccion 1V).

» Con respecto al soporte institucional, uno de los puntos mas relevantes es el
tamario del sistema financiero (SF), en tanto se relaciona directamente con el
desarrollo de los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Seran
relevantes aqui tanto el tamafio total de los pasivos del sistema bancario como
también el nivel de crédito bancario al sector privado. Todo lo demas igual, un
mayor SF (en términos de la participacion de los depdsitos y préstamos banca-
rios en términos de los activos totales y los pasivos totales del sector respectiva-
mente) implica un espacio monetario mas amplio.

Como se observa en el Grafico 1, la consideracion conjunta de estos cuatro pilares
nos permite definir un area conceptual a la que denominaremos espacio moneta-
rio. La idea basica de esta figura es que la autoridad monetaria puede ubicarse en
distintos puntos dentro del area sin perder sostenibilidad en su politica monetaria.
Algunos ejemplos permitiran clarificar el concepto. Por ejemplo, si se decide una
politica monetaria de metas de inflacién en contextos de una fuerte dominancia
fiscal ello podria conllevar altos riesgos de insostenibilidad en contextos en que la
autoridad monetaria debiera incrementar las tasas de interés. Si, por ejemplo, se
implementa una politica de objetivo cambiario pero se registran persistentes défi-
cits de cuenta corriente o la cartera de activos de los agentes domésticos se dolariza,
también se estara actuando por fuera del espacio monetario y los riesgos de esa
eleccion — en términos de su sostenibilidad- serian altos.
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Grafico 1
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Nétese adicionalmente que el espacio monetario no puede ser definido teniendo
en cuenta solo uno de los ejes. Por ejemplo, un mayor tamafio del sistema finan-
ciero amplia el espacio monetario, aunque si ese mayor tamafo se correlaciona
con una mayor dominancia financiera (e.g. sistema financiero dolarizado) el es-
pacio monetario no necesariamente se habra ampliado. Asi, este esquema de
analisis nos dice que la eleccion del régimen cambiario y monetario debe basar-
se en un enfoque de administracion de riesgos. En este, la mejor opcion de
politica monetaria no puede observar sé6lo uno de los ejes mencionados, sino la
combinacion de todos ellos.

El esquema presentado mas arriba puede aplicarse para estudiar a las econo-
mias emergentes. En particular, se hara hincapié enlos paises de Latinoamérica.
Si, como se dijo en la introduccion, las estrategias de politica monetaria han sido
en los ultimos afios mas exitosas que en el pasado reciente, esto tiene que estar
relacionado con una ampliacion del espacio monetario. Para desarrollar este punto
debemos primero operacionalizar cada uno de los ejes. Con respecto a los ejes
DFC y DE, tomaremos medidas de sostenibilidad reconocidas en la literatura (cf.
Mendoza y Oviedo, 2004). Con respecto a los ejes DFN y SF se tomaran indica-
dores proximales utilizados frecuentemente para medir el grado de dolarizacion
y el tamafo del sistema bancario respectivamente.
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Comencemos por el eje fiscal. Desde una perspectiva metodoldgica, utilizare-
mos un indicador de sostenibilidad de largo plazo. Enfoques paralelos se han
desarrollado en la literatura de sostenibilidad externa (ver Cuddington, 1996).
Para aplicaciones de este tipo de indicadores para el caso argentino ver Corso
y Fanelli (2006) y Katz (2007). La idea basica consiste en encontrar el nivel de
superavit primario necesario para mantener el ratio deuda publica neta / PBI
fijo en el nivel del periodo inmediatamente anterior, dada la tasa de interés real
y la tasa de crecimiento del producto de largo plazo. El punto de partida es la
restriccion presupuestaria basica del sector publico:

Dt_Dt—l:Rt—i—Gt_]—; 1

Donde D, es el stock de deuda publica neta del gobierno a finales del periodo £,
R, es el gasto publico financiero neto del periodo £, Gt es el gasto publico prima-
rio del periodo ¢y T, son los ingresos totales del periodo f. Nétese que la ecua-
cion anterior puede reescribirse como:

D,=(1+i,)D_, -5, )

Donde i, es la tasa de interés nominal neta del periodo actual sobre los pasi-
vos del sector publico correspondientes al periodo anterior, y St es el resulta-
do primario del sector a valores corrientes. Para medir la capacidad del gobier-
no para servir y pagar la deuda, tomamos como variable de referencia al PBI.
Asi, reexpresamos la ecuacion anterior en términos de PBI —las variables en
minusculas denotan esta divisién- y reordenamos hasta llegar a la siguiente
expresion:

o (1+4)
g )

Donde g, es la tasa de crecimiento del PBI real, y 7, es la tasa de inflacion.
Definiendo (1+ 7, ) = (1+ I, )/(1+ 72'[), la ecuacion precedente pasa a ser:

-8

‘ ®)

1+r
d = —d, -, (4)
1+g,
En términos de variacion de la deuda, la ecuacién anterior se reescribe como:
-
Ad, = wdﬂ —s, )
(1+g,)
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Por ultimo, en tanto nuestro objetivo es llegar a un valor de superavit primario
—que llamaremos «requerido»- tal que el ratio de deuda publica neta a PBI no
crezca, ese valor se define como:

*

S:rt_gtd

6
1+ g, 1 ©

La expresion anterior constituye el indicador a utilizar para el analisis de la
sostenibilidad fiscal. Para construir el indicador se utilizan los datos sobre resulta-
do primario de los gobiernos centrales de un conjunto amplio de paises de Ameé-
rica Latina.! La tasa de crecimiento de largo plazo se calculé6 como el promedio
observado en el periodo 1991-2006, y se considerd una tasa de interés real del
6,7%. Esta tasa fue calculada como la libre de riesgo mas el spread del EMBI
para América Latina, tomandose el promedio de los Ultimos seis afios. Como
tasa libre de riesgo se consider6 la tasa de un TB de Estados Unidos a 10 afios.?
El Grafico 2 muestra la evolucion del superavit fiscal primario efectivo junto con
la del superavit fiscal primario requerido para mantener constante el nivel de
deuda del sector publico en términos del PBI. Acorde a nuestro esquema de
analisis, en cada afio la diferencia entre el valor requerido y el efectivo nos da
una idea de los condicionamientos que la cuestion fiscal le impone a las decisio-
nes de politica monetaria y cambiaria, i.e. nos muestra la dominancia fiscal. Con
el objeto de describir con mayor claridad el vinculo entre la dominancia fiscal y la
politica monetaria tengamos en cuenta los siguientes ejemplos. En primer lugar,
supongamos el caso de una economia que se encuentra en una situacion de
creciente insostenibilidad de su deuda publica, debido a una combinacion de
incremento en la tasa de interés que debe pagar sobre su deuda como a bajas
tasas de crecimiento del producto. Si el creciente stock de pasivos del sector se
encuentra denominado mayoritariamente en moneda extranjera, la autoridad mo-
netaria podria ver condicionada la eleccién de regimenes cambiarios que impli-
caran aumentos en el tipo de cambio nominal. Supongamos por otra parte que
ante esta situacion de empeoramiento en los indicadores de sostenibilidad el
sector publico comienza a encontrar crecientes dificultades para financiarse en
los mercados internacionales de crédito. En este caso sus necesidades de finan-
ciamiento implicaran necesariamente cambios en las hojas de balance de los

1 Especificamente, los paises incluidos son Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.

2 La representatividad de los valores de referencia esta en algin punto sesgada por el criterio de seleccion
de dichos valores, que es un tema en debate en la literatura especializada (v. Mendoza y Oviedo, 2004).
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agentes domesticos, quienes verian aumentar su exposicion al riesgo de con-
traparte del sector publico. Si el agente que financia al sector publico es el
sistema financiero, las crecientes tasas de interés resultantes de las mayo-
res percepciones de riesgo podrian generar efectos expulsion en el crédito al
sector privado no financiero, profundizando la situacién recesiva a través del
canal de crédito. Ante esta situacion, la autoridad monetaria podria verse obli-
gada a modificar sus instrumentos de politica, con el objeto de contrarrestar
estos efectos negativos.

Grafico 2/ Evolucion del superavit primario requerido y efectivo
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CEPAL.

Con respecto al eje de dominancia externa, seguiremos un analisis analogo al de
dominancia fiscal, solo que en este caso el flujo relevante es el superavit de
comercio exterior registrado en la balanza de pagos y el stock relevante es el
pasivo neto que los residentes mantienen con el sector externo, que se registra
en la posicion de inversién internacional. Como ahora consideramos las restric-
ciones para la economia en su conjunto, partimos de la balanza de pagos:

PEN -PEN =Z+M-X @

Donde PEN, son los pasivos financieros externos netos de la economia, Z, son
los pagos netos de intereses, utilidades y dividendos de la economia hacia el
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sector externo, M son las importaciones y X, las exportaciones. Supondre-
mos que Z esta compuesto sélo por los pagos financieros, por lo que resulta
de una tasa (promedio) multiplicada por el stock de deuda (neta) del periodo
anterior. Asi, si definimos:

PEN X -M
de, = TEN,  yp (K =ML
PBI, PBI,
obtenemos la siguiente dinamica para el ratio de deuda externa neta / PBI:
(1+7)
de, =| ——=|-de,, —1b, (8)
1l+g,

De esta manera, el superavit de comercio requerido se define como aquel que
mantiene constante la deuda externa neta:

b = de,, (r-2) 9

(1+ gt)
Para hallar los valores de referencia para América Latina, utilizamos la misma
tasa de interés y de crecimiento de largo plazo que para el caso fiscal.® El Grafi-
co 3 muestra la evolucion del balance de comercio efectivo y del requerido
—calculado en funcién a lo dicho previamente- para el conjunto de paises de
la muestra. Para cada afo, la diferencia entre el valor requerido y el efectivo nos
da una idea del peso de la cuestion externa sobre el régimen monetario y
cambiario, i.e., sobre la dominancia externa operativa en la economia analizada.
Para ejemplificar la relacion entre dominancia externa y politica monetaria, con-
sideremos una economia que se encuentra fuertemente endeudada con el resto
del mundo. La posicién deudora del pais en su conjunto puede deberse o bien a
un fuerte endeudamiento en el exterior de todos lo agentes o bien de sélo uno de
ellos. En ambos casos si una parte importante de los pasivos se encuentra deno-
minado en moneda extranjera, la autoridad monetaria podria verse incentivada a
no permitir fuertes presiones a la depreciacion de su moneda, para evitar efectos
valuacién negativos. Nétese que este condicionamiento podria generar efectos
negativos en términos flujo. En efecto, dado que esta economia debe realizar
fuertes pagos de intereses en doélares, el sostenimiento por parte de la autoridad
monetaria de un tipo de cambio nominal relativamente apreciado podria generar
(si suponemos que funciona correctamente el mecanismo de transmision de tipo

3 En este caso, los paises que componen la muestra deuda externa total son Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Pana-
ma, Paraguay, Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.
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de cambio) dificultades en términos de competitividad precio, afectando la
capacidad agregada de repago.

Grafico 3/ Evolucion del saldo comercial efectivo y requerido
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Fuente: elaboracion propia en base a CEPAL y Lane y Milesi Ferretti (2006).

La eficacia de la politica monetaria descansa en su capacidad para conseguir
valores objetivo para sus variables de interés. Como éstas no suelen ser variables
de control para el banco central, se requieren vias que permitan conectarlas con
variables que si controla la autoridad monetaria. Estas vias se conocen como me-
canismos de transmisién de la politica monetaria, e incluyen al precio de los acti-
vos financieros, al tipo de cambio y a las cantidades y precios del sistema
bancario (cf. Kamin et al., 1998). Nétese que el tamafio del sistema financiero
nos da una idea de la eficiencia de ciertos mecanismos de transmisién. Por
ejemplo, en una economia basada en bancos, el canal de crédito sera un meca-
nismo de transmision importante. Sin embargo, nétese que este eje no puede
ser analizado sin tener en cuenta el eje de dominancia financiera. En efecto, si
esta economia se encuentra dolarizada, cambios en los retornos esperados de
los activos externos achicaran el sistema financiero presionando fuertemente al
alza a las tasas de interés domésticas (este punto se estudiara en detalle en la
seccion V). En este caso, la autoridad monetaria podria verse condicionada
para utilizar al tipo de cambio nominal como mecanismo de transmision, para
evitar que se generen expectativas de depreciacion de la moneda doméstica. El
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Gréfico 4 muestra dos indicadores usualmente utilizados en la literatura: crédito
al sector privado sobre PBI y pasivos totales del sistema financiero sobre PBI.

Grafico 4/ Desarrollo del sistema financiero en América Latina
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Fuente: elaboracion propia sobre la base de Levine et al. (2006).

Por ultimo resta analizar la evolucion del eje de dominancia financiera. Desde
los comienzos de la globalizacion financiera las crisis en los paises emergen-
tes han estado frecuentemente relacionadas con ajustes financieros de «des-
calce» de monedas, esto es, movimientos de tipo de cambio causados por
una matriz financiera con activos en moneda doméstica y pasivos en ddlares.
Adicionalmente, el problema podia no presentarse para la economia en su
conjunto, sino para uno a mas agentes individuales. En particular, en las pos-
trimerias de las crisis financieras suelen ser los sectores publico y financiero
los que se fragilizan, mientras que el sector privado no financiero toma posi-
ciones en divisas (cf. Goldstein y Turner, 2004). Asi, esta sustitucion de acti-
vos en cartera de este ultimo sector presiona sobre el régimen cambiario y
monetario. Para una medida proximal de esta dominancia financiera por sobre
la politica monetaria tomamos el porcentaje de los depdésitos que se fija en
divisas (v. Levy Yeyati, 2006).* Los valores para América Latina se presentan
en el Grafico 5.5

4 Para otras medidas de dolarizacion, véase lze y Parrado (2006) y Galindo et al. (2006).
5 Los paises incluidos son Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Costa Rica, Honduras, México, Nicaragua,
Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.
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Grafico 5/ Dolarizacion de depésitos en América Latina
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Hasta aqui hemos estudiado la evolucion de los ejes del espacio monetario. El
paso siguiente consiste en caracterizar los espacios monetarios abiertos en Amé-
rica Latina durante los ultimos quince afios. Al respecto, analizaremos cuatro
puntos: 1990, 1995, 2000 y 2005. Este ultimo escenario nos sera de interés
particular, en tanto hace a la discusion actual sobre el régimen monetario y
cambiario. Sobre la base de los indicadores graficados previamente el panel
continuo muestra una representacion del espacio monetario para América Lati-
na. El desplazamiento a lo largo de cada eje (que modifica el tamafo del espa-
cio monetario) es cualitativo, y se basa en lo observado en los graficos 2 a 5. Los
espacios monetarios marcados en gris representan la situacion del momento
previo. Una primera conclusion que se obtiene del Panel | es que el espacio
monetario en América Latina es muy volatil. Por lo tanto, la politica monetaria
debe tener algun rango de flexibilidad para adaptarse a los cambios de entorno.
Mas importante, si esa volatilidad esta relacionada con episodios de quiebres
estructurales, por su misma definicion no existe un conjunto de reglas previa-
mente especificado que tenga en cuenta correctamente la probabilidad de ocu-
rrencia de ese estado de naturaleza. Adicionalmente, nétese que en los afios
recientes el espacio monetario en América Latina se ha incrementado considera-
blemente. La combinacién de bajas dominancias fiscales y externas otorga nue-
vas oportunidades para la implementacion de regimenes cambiarios y moneta-
rios. Sin embargo, la dominancia financiera y la estructura del sistema financiero
no han sido tan eficaces para ampliar el espacio monetario y eso también trae
consecuencias para la sostenibilidad del régimen seleccionado. En la seccion
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siguiente estudiaremos detenidamente como cambios en la estructura de do-
minancia financiera y en el tamafo del sistema financiero pueden implicar
variaciones en el costo financiero de algunos instrumentos de politica moneta-
ria. En particular, nos enfocaremos en el caso en que el instrumento de politi-
ca sea modificar la composicion de la hoja de balance del banco central (Walsh,
2003) a través de politicas de esterilizacion.

Panel I/ Evolucion del espacio monetario en América Latina. 1990-2005

1990: (caida enJa) DFC (caida en la) DFC 1995:
Dominancia Fiscal Baja Dominancia Fiscal Media
Dominancia Financiera Baja Dominancia Financiera Media
Dominancia Externa Media Dominancia Externa Media/Alta
Sistema Financiero pequefio / Sistema Financiero Mediano
SF (caidaenla) = SF (caida en la)
DE DE
A
(caida en la) (caida en la)
DF
2000: (caida enJa) DFC (caida en la) DFC 2005:
Dominancia Fiscal Alta Dominancia Fiscal Baja
Dominancia Financiera Alta Dominancia Financiera Media
Dominancia Externa Media / Alta Dominancia Externa Baja
Sistema Financiero Grande Sistema Financiero pequefio
pa—
— »
SF E— (caida en la) SF (caida en la)
DE DE
v
(caida en la) (caida En la)
DF DF

lil. El espacio monetario desde una perspectiva de portafolio

En la seccién anterior hemos descrito en términos generales la relevancia de
cada uno de los ejes constitutivos del espacio monetario sobre los grados de
libertad de la politica monetaria. Adicionalmente, presentamos una descripciéon
tentativa de la evolucién del espacio monetario en América Latina, y vimos que
este ultimo se ha ampliado a lo largo de los ultimos afios sobre la base de una
menor fragilidad externa y fiscal. En lo que sigue analizaremos especificamente
los efectos que cambios en la configuracion de los ejes de dominancia financiera
y del tamafo del sistema financiero tienen sobre el costo financiero de algunos
instrumentos de politica monetaria, repercutiendo en los grados de libertad de la
misma. En otras palabras, veremos como cambios en el espacio monetario
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pueden condicionar la accién de los banqueros centrales. Con este fin, desa-
rrollaremos en las secciones siguientes un marco analitico basado en un en-
foque de portafolio con bancos. En la seccién Ill.1 presentaremos la estructura
basica del modelo. En la seccion IlIl.2 se desarrollara una discusién respecto
a las implicancias para el espacio monetario de especificar distintos supues-
tos de sustituibilidad bruta entre los activos financieros considerados, como
asi también, de suponer cambios en el tamafio del sistema financiero. Por
ultimo en la seccion IV se supondran valores paramétricos y se utilizara el
modelo para sustentar las afirmaciones esbozadas en la seccion IIl.2.

lll.1 Estructura basica del modelo

El modelo que se desarrolla a continuacion se ubica en la linea de los enfo-
ques de portafolios de raiz tobiniana con sistema financiero (De Grauwe, 1982
y Santomero y Siegel, 1981). En su trabajo «A General Equilibrium Approach
to Monetary Theory» de 1969 Tobin presenta una descripcion particularmente
detallada de los elementos que deben ser tenidos en cuenta bajo este enfo-
que. Segun el autor, un modelo para la economia en su conjunto debera espe-
cificar: 1) el menu de activos (y pasivos) en los portafolios de los agentes, 2)
los factores que determinan las demandas y las ofertas de cada activo y 3) la
forma en que los precios de los activos y las tasas de interés vacian estos
mercados interrelacionados. Teniendo en cuenta estos elementos, diremos
gue un modelo de portafolio determina el equilibrio entre las demandas y las
ofertas stock de activos financieros a través de variaciones en los retornos
esperados de los activos considerados.

Anteriormente hemos destacado que el objetivo del modelo propuesto es mos-
trar como cambios en la estructura paramétrica vinculados a la dominancia fi-
nanciera y al tamafo del sistema financiero repercuten sobre el costo financiero
de algunos instrumentos de politica monetaria. De esta manera, no sera el obje-
tivo de las secciones siguientes discutir sobre la eleccién de objetivos de politica,
ni sobre la eficiencia de diversos fargets intermedios. En otras palabras, nos
centraremos en la primera etapa del segmento (instrumento de politica moneta-
ria — objetivo de politica monetaria) y analizaremos su interrelaciéon con cambios
en dos de los ejes del espacio monetario.
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lll.1.a. Supuestos del modelo

El modelo que se presenta a continuacion es de corto plazo (no hace referencia
a la determinacion del nivel de producto ni al proceso de formacion de precios),
determinando exclusivamente los valores de equilibrio del lado financiero de la
economia. El motivo para utilizar un modelo de corto plazo es que discutiremos
especificamente cuestiones vinculadas a instrumentos y no a objetivos de politi-
ca monetaria. El supuesto de corto plazo también nos permite suponer que el
patrimonio financiero neto del sector privado no financiero se encuentra dado, al
igual que la posicién de inversion internacional (Pll). Por otro lado, se trata de un
modelo en el que la autoridad monetaria ha decidido fijar el tipo de cambio nomi-
nal. Este supuesto se debe a que no es nuestra intencién analizar el funciona-
miento de los mecanismos de transmision de la politica monetaria (entre ellos el
mecanismo del tipo de cambio), de manera que por razones de simplicidad,
supondremos que la tasa de cambio entre la moneda doméstica y externa se
encuentra dada. Adicionalmente, supondremos la existencia de cuatro agentes:
El sector privado no financiero (SPNF), el sector financiero (SF), el banco central
(BC) vy el sector externo (SE). Los instrumentos financieros intermediados por
estos agentes se presentan en sus respectivas hojas de balance:

Tabla 1/ Composicion de las hojas de balance

SPNF SF BC SE
Activo | Pasivo Activo | Pasivo Activo | Pasivo Activo | Pasivo
c SPNF L c SF D F BC C F
by |y N i
F SPNF N VfBC

Donde los supraindices indican al agente tenedor del activo en el caso que el
instrumento se encuentre en la hoja de mas de un agente, C es el circulante, D
son los depdsitos bancarios, L son los préstamos otorgados por las entidades
financieras al sector privado no financiero, N son los titulos emitidos por la auto-
ridad monetaria, F son los activos externos y Vj” es el patrimonio financiero del
agente.
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lll.2 Demandas de activos y sustituibilidad bruta

Como se observa en las hojas de balance especificadas previamente, supon-
dremos que el unico agente que arbitra instrumentos domésticos y externos
es el sector privado no financiero. Este supuesto busca simplificar las especi-
ficaciones de las condiciones de equilibrio de los mercados de activos, sin
alterar nuestro objeto de analisis. Siguiendo a Tobin (1969), el proximo paso
sera especificar las demandas de activos. Al respecto, supondremos que las
tenencias de activos seran funcion de un vector de retornos esperados de
aquellos activos que componen su portafolio [rj] (al que denominaremos vec-
tor de retornos relevantes), donde r; es el retorno esperado del activo «j». Si
bien la demanda de activos puede ser también funcién del nivel de producto,
no lo introduciremos como argumento. Adicionalmente, supondremos que la
forma funcional de las demandas de activos (como proporcion del patrimonio
neto financiero) es lineal:

X/ = (oco + a[rj ]) 4

Donde X/ es la demanda del activo «»,y Vfi es el patrimonio financiero neto
del agente «i».

lll.2.a. El portafolio del sector privado no financiero

Analicemos la composicion del patrimonio financiero del sector privado no
financiero. En primer lugar, asumiremos el cumplimiento del supuesto de
sustituibilidad bruta entre los activos financieros que lo componen. Suponer
gue un conjunto de activos financieros son sustitutos brutos significa que la
derivada parcial de la demanda de un activo con respecto a su propio retorno
es positiva, pero no-positiva con respecto al retorno de algun otro activo inclui-
do en el portafolio de interés (Brainard y Tobin 1969). Teniendo en cuenta este
supuesto, y siguiendo la forma funcional especificada previamente, las de-
mandas de activos que constituyen el portafolio del sector privado no financie-
ro vendran dadas por las siguientes expresiones:

Demanda de circulante:

+ —

" SPNF
Aoty 1y +ay 1, | Vf (10)
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Demanda de activos externos:
. _

.
SPNF
Oot Oy 1y +0, 1, | Vf (11)

Demanda de depdsitos bancarios:

+ + -

SPNF
Eot &ty + &4 Ty |V (12)

Demanda de préstamos bancarios:

N
SPNF
oyt o1 | Vf (13)

Los signos de los parametros se muestran en la parte superior de los mismos.
Como puede observarse en las demandas de activos (10) a (13), el comporta-
miento del sector privado no financiero consiste en demandar circulante, depési-
tos bancarios, préstamos bancarios y activos externos. Estos ultimos activos re-
sultan sustitutos brutos de los depésitos domésticos y del circulante, de manera
gue ante un aumento del retorno esperado de los activos externos, los agentes
privados sustituiran en su portafolio depdsitos domésticos y circulante por dichos
activos. Por el contrario, supondremos que el mercado de crédito doméstico se
encuentra segmentado, de manera que la Unica posibilidad de conseguir fondos
externos por parte del sector privado no financiero es por medio del sistema
bancario, sin posibilidad de endeudarse en el exterior.

A partir de las demandas de activos descritas previamente, resumiremos el patri-
. . . SPNF __ SPNF SPNF

monio financiero neto del sector Vf =C +D —L+F-S (don-

de S es el tipo de cambio nominal) en la Tabla 2, cuyos componentes son los

parametros de las demandas previamente descritas.

Enla Tabla 2 o,0,&,® son los parametros correspondientes a las demandas
de circulante, activos externos, depésitos y préstamos respectivamente. Los
parametros con subindice 1 representan las derivadas de las demandas con
respecto al retorno esperado de los depdsitos domésticos, mientras que los
parametros con subindice 2 muestran las derivadas con respecto al retorno es-
perado de los activos externos. Por ultimo los subindices 0 representan aquella
parte de la demanda del activo que no se explica por los retornos esperados,
sino que constituye el componente de la demanda explicado por variables que no
se incluyen en el modelo (por ejemplo, el producto). De acuerdo con el supuesto
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de sustituibilidad bruta anteriormente planteado, la suma de los elementos de las
columnas correspondientes a los parametros de subindice 1 y 2 debe ser cero.
Por ejemplo, un incremento en los retornos esperados de los activos externos
debe implicar un incremento en la demanda de este activo por parte del agente y
una reduccion en la demanda de circulante y depésitos. Dado que los agentes
deben cumplir con su restriccién de riqueza, la suma de estos efectos debe ser
cero. Dos elementos que deben destacarse en la Tabla 2 son los siguientes: En
primer lugar, la suma de los parametros «,,0,,&, ¥ — @, resulta igual a uno,
dado que constituye el patrimonio financiero neto del agente (activos financieros
menos pasivos financieros). Sin embargo, debe notarse que los préstamos se
han expresado en términos negativos, de manera que el parametro @, se en-
cuentra restando del lado del activo, al tratarse de un pasivo para el sector. En
segundo lugar, debe tenerse en cuenta que la derivada de la demanda de présta-
mos bancarios con respecto a la tasa activa no se encuentra compensada en la
columna por ningun otro parametro, de manera que modificaciones en la tasa
activa implicaran necesariamente cambios en los pasivos totales del sector.

Tabla 2/ Restricciones paramétricas del SPNF

Participacion en el
patrimonio financiero  Constante ry ¥ g r,
neto del SPNF

C/WSPNE ao o oy 0 Circulante
SE/W SPNF 0 Activos
Oo O1 02 externos

SPNF Depésitos

D/W €p €1 €2 0 bancarios

L/WSPNF _ 0 0 _ Préstamos

- o 07 bancarios

Totales 1 0 0 —(

Il.2.b. Sector financiero

En el presente modelo supondremos que el sector financiero posee en su activo
circulante (encajes y liquidez bancaria), préstamos al sector privado no financiero
y titulos del banco central, mientras que su pasivo esta constituido exclusivamen-
te por depdsitos del sector privado. De esta manera, el patrimonio financiero del
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sector viene dado por la siguiente expresion: VfSF =C¥ + L+ N-D"F,

La oferta de depdsitos por parte de las entidades resulta:

Ofertas de depdsitos:

ﬂo'rz"'ﬂl'rn+(_ﬁo_ﬁ1)'rd+ﬁ_2'k (14

Donde ,30 es la derivada de la oferta de depésitos con respecto a la tasa activa,
[, es la derivada de la oferta de dep6sitos con respecto al retorno de los titulos
del BCy ,32 es la derivada de la oferta de depdsitos respecto al coeficiente de
liquidez k. Los signos paramétricos se observan en la parte superior de los mis-
mos. En el caso de los depdsitos bancarios, las entidades incrementaran su ofer-
ta cuanto mayor sea la tasa que se paga sobre los préstamos y cuanto mayor
sea el retorno por los titulos del banco central. Por su parte, la oferta se reducira
cuanto mayor sea la tasa que se paga sobre los depdsitos.

El activo de las entidades constara de titulos del banco central, préstamos al
sector privado no financiero y liquidez bancaria. La demanda de titulos emitidos
por la autoridad monetaria vendra dada por la siguiente expresion:

Demanda de titulos del BC:

- +
Vo'rz"'vl'rn"'(_vo_vl)'rd (15)

Las entidades financieras incrementaran la demanda de titulos del banco central
cuanto mayor sea su tasa, mientras que un incremento en la tasa de los présta-
mos bancarios la reducira, al aumentar el costo de oportunidad de su tenencia.
Por su parte, la oferta de préstamos vendra dada por la expresion:

Oferta de préstamos
N _
lo-rl+ll-rn+(—lo—ll)-rd (16)

Donde [, es la derivada de la oferta de préstamos respecto a la tasa activa y /;
es la derivada de la oferta de préstamos respecto al retorno esperado por los
titulos del BC. La oferta de préstamos bancarios sera creciente con la tasa
activa 7, y decreciente con r,. Si suponemos que ‘IO‘ > ‘Il , entonces el efecto
de la tasa pasiva sobre la oferta de préstamos sera negativo. El dltimo activo de
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las entidades lo constituyen las reservas liquidas, que seran un coeficiente &
(al que denominaremos coeficiente de liquidez) de los depésitos totales:

Demanda de liquidez bancaria:

k’[lgo’rl"'ﬁl'rn+(_ﬁo_ﬁ1)'rd+ﬁ2'k] 17)

De esta manera, al igual que en el caso del sector privado, resumiremos los
valores paramétricos de las demandas de activos que componen el patrimonio
financiero neto del sector financiero V> = L+ N + C* — D en la Tabla 3,
donde se muestran las derivadas respecto a las tasas relevantes para las de-
mandas y ofertas de activos por parte de las entidades financieras.

Tabla 3/ Restricciones paramétricas del SF

Instrumentos ry oy rg
Préstamos I 0 / 1 (—l o_l 1)
Titulos del Banco Central Vo Vi (_Vo_Vl)
Circulante en entidades K,BO K,B 1 K(—,B o—ﬂ 1)
-Depositos - ,Bo - ,B 1 - (_,B 0 _ﬂ 1)
Totales 0 0 0

Dado que la suma de los elementos de cada columna debe ser cero, es posible
reescribir los valores de 1,, 1, y (—1, —1,) en funcion de los restantes elementos
de sus respectivas columnas (en Tabla 3), de manera que la tabla anterior resulta:

Tabla 4/ Restricciones paramétricas del SF

Instrumentos ry ry rg
Préstamos (-)Bo=ve (-x)B1—ve (1-K)BoB1)-Vovo
Titulos del Banco Central Vo Vi (_Vo_Vl)
Circulante en entidades KB, KB, K(—-Bo—P1)
-Depésitos —Bo -B1 —(-Bo-B1)
Totales 0 0 0
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lll.2.c. Retornos esperados y sustituibilidad bruta de activos financieros

A lo largo de las paginas previas hemos descrito las demandas de activos que
componen los portafolios del sector privado y financiero. Sin embargo, resta aun
describir los retornos esperados que actian como argumentos de estas deman-
das. En el caso de los activos domésticos y externos, si suponemos que el sector
privado tiene total libertad para modificar la composicién de su portafolio, pode-
mos plantear la siguiente condicién de arbitraje:

r,=r, +A4 (18)

Donde 7, y 7, sonlosretornos esperados de los depdsitos domésticos y de los
activos externos respectivamente, y A es un margen que incluye diferentes ele-
mentos dependiendo de los supuestos considerados. Por ejemplo, en el caso de
una economia sin fijacion estricta creible de su tipo de cambio nominal, en la que
los agentes muestran aversion al riesgo cambiario y de contraparte, podemos
desagregar A de la siguiente manera:

rd:rdx+Se+(PS+¢R (19)

Donde S° es la expectativa de depreciacion de la moneda doméstica respecto a
la moneda externa, (pS es la prima de riesgo cambiario y goR es la prima de
riesgo de contraparte. La expresion anterior constituye la paridad descubierta de
tasas de interés. Dado que en el modelo que se desarrolla en este trabajo supo-
nemos que la economia doméstica presenta un régimen de tipo de cambio fijo
creible, haremos S = gos = 0. De esta manera la paridad de tasas vendra dada
porrv, =r, + (pR. Dado que los retornos esperados se determinaran endoge-
namente, el diferencial también sera enddgeno, y dependera de los valores
paramétricos de las demandas y ofertas de activos, como asi también de las
variables exdgenas (Dooley e Isard, 1983). De esta manera, cambios en valores
paramétricos de las tablas 2 y 4 generaran cambios en los diferenciales de los
retornos esperados de los distintos activos. Por ejemplo, si los grados de
sustituibilidad bruta entre los activos se modifica, los agentes requeriran modifi-
caciones en los diferenciales para mantener sin cambios las tenencias relati-
vas de activos en sus portafolios.
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lll.2.d. Dominancia financiera, e instrumentos de politica monetaria

En las secciones | y I hemos definido el concepto de espacio monetario y carac-
terizado sus elementos constitutivos, resaltando los cambios observados duran-
te los ultimos afios en las economias latinoamericanas en términos de dominan-
cia fiscal, dominancia externa, tamafio del sistema financiero y dominancia finan-
ciera. Respecto a estos ultimos dos ejes, en la seccién siguiente se utilizara el
modelo que hemos comenzado a desarrollar en los parrafos previos para estu-
diar los efectos que cambios en la estructura de dominancia financiera y en el
tamafo del sistema financiero tienen sobre el costo financiero de ciertos instru-
mentos de politica monetaria, especificamente la politica de esterilizacion. Los
cambios en la estructura de dominancia financiera y en el tamano del sistema
financiero se asociaran con modificaciones en los valores paramétricos descritos
en las tablas 2 y 4. Estamos entonces en condiciones de adelantar tres conclu-
siones que se derivan de la utilizacion del enfoque propuesto y que seran susten-
tadas analiticamente en la seccion IV:

(1) A mayor sustituibilidad de activos, menor el costo financiero de es-
terilizar. Quizas el resultado mas interesante de este esquema de analisis es
que cuando el grado de sustitucidon entre los activos financieros es alto, el
tamano del sistema financiero doméstico se ajusta endégenamente a los re-
guerimientos de ventas de titulos del banco central, sin que ello implique fuer-
tes ajustes en la tasa de interés de estos instrumentos. Nétese que, en este
caso, el banco central opera en forma indirecta en la cartera de activos de los
agentes, reduciendo la liquidez relativa de ésta a través del sistema financiero.
Este punto, aunque trivial, suele dejarse de lado en la discusién sobre politica
monetaria, en la cual se discuten los costos de la esterilizacién suponiendo
gue se cumplen condiciones de paridades de tasas para todos los activos. En
términos de la Tabla 2, este escenario seria consistente con valores altos (en
modulo) de los parametros &;,0, Yy &;.

(2) Amayor dolarizaciéon, mayor el costo financiero de esterilizar. En el caso
de una economia dolarizada, el sector privado no financiero mantendra en su
portafolio una alta participacion de activos denominados en moneda extranjera.
Adicionalmente no existira en el limite sustituibilidad entre los activos domésticos
denominados en moneda local, y los activos externos denominados en mone-
da extranjera. En el contexto de la matriz de tenencias de activos del sector
privado no financiero (Tabla 2), se observara un alto valor del parametro o,
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(alta participacion de activos denominados en moneda extranjera) y un bajo
valor del parametro &, . Adicionalmente, podrian observarse valores también
bajos en los parametros correspondientes a la reaccién de las tenencias de-
seadas de activos externos ante cambios en los retornos de los activos do-
mésticos (parametros «;,0; y &;). Respecto a este ultimo conjunto de para-
metros, se trataria de un escenario opuesto al descrito en el punto 1. En este
caso los costos de esterilizacion serian mayores, lo que reflejaria un reducido
espacio monetario del lado de la dominancia financiera.

(3) Tamano del sistema financiero y costo financiero de la esterilizacion.
Noétese adicionalmente que la capacidad del banco central para esterilizar parte
del superavit externo dependera también del tamafio de los pasivos del sistema
financiero. Si los agentes domésticos no confian en el sistema financiero, los
esfuerzos en términos de tasa de interés de la colocacion de titulos del banco
central deberan ser mas altos al mismo nivel de esterilizacién requerido. Para
ejemplificar este caso podemos suponer que el sector privado posee una baja
participacion de sus activos en el sistema financiero, prefiriendo una mayor te-
nencia de saldos liquidos. Este supuesto seria consistente con un bajo valor en
el parametro £, y un mayor valor del parametro ¢, en la Tabla 2.

IV. Dominancia financiera, tamafo del sistema financiero y costo financie-
ro de la politica de esterilizacion

Con el objeto de sustentar analiticamente los puntos (1)-(3) desarrollados en la
parte final de la seccidn lll, presentaremos a continuacion la version completa del
modelo de portafolio que comenzamos a plantear previamente.

IV.1. Condiciones de equilibrio

Dado que el modelo propuesto posee cinco mercados, por aplicacion de la ley
de Walras nos sera suficiente con plantear las condiciones de equilibrio para
cuatro de ellos.

IV.1.a. Equilibrio en el mercado de dinero (circulante):

En la seccion lll hemos desarrollado las expresiones para la demanda de circu-
lante tanto del sector privado no financiero como del sector financiero. Incorpo-
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rando una expresion para la oferta (derivada de la hoja de balance del Banco
Central), podemos plantear la condicién de equilibrio para este mercado.

(ao+a1’rd +a2'rdx)'VfSPNF +

+k'[:30’r1 +py 0, +(_ﬁo_ﬂ1)'rd +ﬁ2'k]

=S-(PlI+CA-F™)-N (20)

Donde C* es la oferta de circulante por parte del banco central. Observando la
hoja de balance de la autoridad monetaria, esta oferta de circulante (base mone-
taria) puede expresarse como la diferencia entre las reservas internacionales de
la entidad y el stock de titulos emitidos por la entidad (N) Nétese que en la
expresion (20) el stock de reservas del banco central se ha expresado como la
diferencia entre la posicidon de inversion internacional hasta el comienzo del pe-
riodo (PH ) y el stock de activos externos del sector privado no financiero ( F ¥F
mas el saldo de cuenta corriente del periodo (CA).

En este modelo el banco central fijara la cantidad de titulos N que desea
colocar (V es exogena). Esta colocacion de titulos puede ser consistente con
algun target intermedio de la entidad monetaria (por ejemplo, alguna meta
cuantitativa sobre algun agregado monetario). Sin embargo, este ultimo punto
no es de nuestro interés, dado que so6lo buscamos enfocarnos en el costo
financiero de la colocacién de N (variaciones enddgenas en el retorno 7).
Adicionalmente, nétese que no hemos especificado si se tratan de titulos de
corto o largo plazo. Este punto no seria trivial si quisieramos estudiar la efica-
cia de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, dado que para
alcanzar objetivos finales de politica como la tasa de inflacién o el nivel de
actividad, el banco central debe lograr modificar la tasa de interés real de largo
plazo mediante el uso de sus instrumentos de corto plazo. Sobre este punto,
supondremos que los titulos de corto y largo plazo del BC son sustitutos
perfectos, supuesto que nos permitira la agregaciéon de los mismos. Por ulti-
mo, dos elementos deben ser tenidos en cuenta. En primer lugar, que el ins-
trumento de politica que suponemos maneja en este modelo el banco central
es el cambio en la composiciéon de su propia hoja de balance a través de
modificaciones de /N. Por otra parte, si bien no estamos considerando instru-
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mentos como la tasa de pases de corto plazo, su incorporacion no cambiaria
los argumentos esbozados.

IV.1.b. Equilibrio en el mercado de depésitos bancarios:

A partir de las ecuaciones 12 y 14 la condicion de equilibrio del mercado de
depdsitos resulta:

(8o+81'rd +82""dx)'VfSPNF:ﬁ0'V1 +py7, +(_ﬂo_ﬂ1)'rd +B, k(1)

IV.1.c. Equilibrio en el mercado de préstamos bancarios:

Igualando las ecuaciones 13 y 16 obtenemos:

(a)o +a)1"”1)'VfSPNF :(l_k)'[ﬁo e, +(_ﬂo_ﬂ1)'rd +5 'k] (22)
_[Vo"”l VLT, +(_V0_V1)"”d]

Nétese que en (22) hemos expresado la oferta de préstamos bancarios como la
diferencia entre los depésitos bancarios (una vez descontada la liquidez bancaria)
y la demanda de titulos del banco central por parte de las entidades financieras.

IV.1.d. Equilibrio en el mercado de titulos del BC:

Por ultimo, la condicién de equilibrio del mercado de titulos del banco central
surge de igualar (15) con la oferta de instrumentos, que se supone exdgena.

vo'r,+vl~rn+(—v0—vl)-rd=N (23)

Las expresiones (20)-(23) constituyen las cuatro condiciones de equilibrio del
modelo. EI mismo consta de cuatro variables endogenas (¥, ¥,, 7, Y F5,
seis variables exogenas (VfSPNF, 7, PII, CA, S y N)y un conjunto de valo-
res parameétricos que constituyen las demandas y ofertas de los activos financie-
ros considerados. La determinacion del equilibrio en los cuatro mercados previa-
mente especificados determina también el equilibrio para el mercado de activos
externos, por aplicacion de la ley de Walras. El sistema de ecuaciones simulta-
neas que resulta de las expresiones (20)-(23) puede expresarse en forma
matricial como:
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alVfSPNF + k(_ Bo— ﬁl) kB, kB, S Ta
eV ™ = (= o - B.) ~Bo - By of| =
_(1_k)(_/30 _ﬁ1)+(_VO_V1) lefSPNF _(1_k)ﬂo+vo _(1_k)ﬂ1+vl 0 7,
L (=vo—m1) Vo Vi o [F
[S(PIT +CA)— (etg + aory W™ — k2B, — N
Bok— (o +eor, VI (24)
(1= k)Bok — ™"
L N

IV.2. Tres aplicaciones del modelo propuesto

Como hemos mencionado previamente, nuestro objetivo es aplicar el modelo
(24) para sustentar analiticamente los puntos (1)-(3) de la seccién lll. Con este
fin, propondremos a continuacién valores paramétricos para las cuatro condicio-
nes de equilibrio. Debe tenerse en cuenta que los valores parameétricos propues-
tos no tienen como objetivo ajustarse a ningun estudio de caso particular, y per-
siguen soélo un fin puramente analitico. Los valores paramétricos que se utilizaran
se presentan en el Anexo A. Dados estos supuestos, y mediante el uso de la
regla de Cramer, determinaremos los valores de equilibrio de las cuatro variables
enddgenes, y realizaremos distintos ejercicios de estatica comparativa que con-
sistiran en comparar el valor inicial de equilibrio de las variables endégenas con
aquellos valores de equilibrio que surjan de modificar los parametros correspon-
dientes a cada uno de los puntos (1)-(3) de las seccion lll. Sin embargo, para
poder afirmar que partiendo de un punto de equilibrio y mediante modificaciones
en los valores de los parametros del modelo arribaremos a un nuevo punto de
equilibrio, es necesario demostrar la estabilidad dinamica del modelo. Con este
fin, en el Anexo B se desarrollan las condiciones necesarias y suficientes de
estabilidad dinamica de Routh-Hurwitz para el sistema (24).

Afirmacién N° 1: A mayor sustituibilidad de activos, menor el costo financiero de
esterilizar

En el punto (1) de la seccién Il hemos argumentado que cuando el grado de

sustitucion entre todos los activos financieros es alto, el tamafio del sistema
financiero domeéstico se ajusta endégenamente a los requerimientos de ven-
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tas de titulos del banco central, sin que ello implique fuertes ajustes en la
tasa de interés de dichos titulos. En términos de la Tabla 5, este escenario
seria consistente con mayores valores (en términos de valor absoluto) de los
parametros &; y 0,. A partir de los valores paramétricos propuestos en el
Anexo A, en la Tabla 5 se presentan los efectos de cambios en los parame-
tros &, y 0, consistentes con una creciente sustituibilidad entre activos
domésticos y externos.

Tabla 5/ Incremento en el grado de sustituibilidad entre activos
domeésticos y externos

Circ./ Dep./  Activos

&1 (o] ry ry r, Act. Act.  Ext./ Act.
Total Total Total
Sup. Sup. Sup. (%) (%) %)

Base=1 Base=1 Base=1

Supuestos base | 0,005 -0,002 1,00 1,00 1,00 81 253 66,5

Sustituibilidad

X 0,006 -0,003 084 0,99 0,92 8.8 254 65,7
creciente

0,007 -0,004 0,73 0,98 0,86 94 255 65,1

Como puede observarse, a medida que aumenta el grado de sustituibilidad, el
valor de las tasas de equilibrio se reduce. En consecuencia, el costo financiero
de la autoridad monetaria por modificar la composicion de su hoja de balance
(instrumento de politica monetaria) es menor.

Afirmacion N° 2: Efectos de la dolarizacién en el costo financiero del instrumen-
to monetario

En el caso en que se reduzca el grado de dolarizacion de la economia, el
costo financiero del instrumento monetario también se reduce. En la Tabla 6
se muestran los efectos de un aumento en el parametro &, y una reduccion
del parametro o, Como puede observarse, los tres retornos muestran una
tendencia decreciente, de manera que a igual monto de esterilizacién, el cos-
to financiero se reduce.
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Tabla 6/ Reduccion en el grado de dolarizacion del portafolio privado

Circ./ Dep./  Activos
" Act. Act.  Ext./Act.
Total Total Total

£o O ry r; r

Sup. Sup. Sup.

0, 0, 0,
Base=1 Base=1 Base=1 (%) (%) (%)

Supuestos base | 0,200 0,622 1,00 1,00 1,00 81 25,3 66,5

Menor
dolarizacion

0,225 0,598 0,74 0,98 0,87 9,3 255 65,2

0,250 0,575 0,48 0,96 0,73 10,5 25,6 63,8

Afirmacién N° 3: Tamario del sistema financiero y costo de esterilizar

Por ultimo, un incremento en el tamano del sistema financiero también implica
una reduccion de las tasas de interés de equilibrio, dado un nivel determinado de
esterilizacion. En este caso, un incremento del parametro £, compensado por
una caida del parametro ¢, generara una significativa reduccion en las tasas
que paga la autoridad monetaria por sus titulos.

Tabla 7/ Aumento del tamaino del sistema financiero

Circ./ Dep./  Activos
P2 [24) rg ry r, Act. Act.  Ext./ Act.
Total Total Total

Sup. Sup. Sup.

0 0 0
Base=1 Base=1 Base=1 ) %) *)

Supuestos base | 0,200 0,300 1,00 1,00 1,00 8,1 25,3 66,5

Mayor Sistema

f ; 0,210 0,290 0,90 0,99 0,95 7,7 254 66,9
Financiero

0,220 0,280 0,79 0,98 0,89 7,3 255 67,2

V. Conclusiones

El presente trabajo elabora un enfoque tedrico y empirico para analizar la
eleccion de regimenes cambiarios-monetarios en economias emergentes en
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funcion del «espacio monetario», entendido éste como el marco en el que la
politica monetaria debe desarrollarse. El espacio monetario se defini6é tenien-
do en cuenta cuatro ejes. La dominancia fiscal, la dominancia externa, la
dominancia financiera, y el tamafio del sistema financiero.

El analisis empirico llevado a cabo en la seccién Il permitié estilizar la evolu-
cion del espacio monetario para América Latina. Alli pudo verse que en los
ultimos afios la capacidad de las economias latinoamericanas para
implementar instituciones monetarias ha crecido sensiblemente, de la mano
de fuertes superavits externos y fiscales, relajandose parcialmente la restric-
cién para la eleccién de regimenes monetarios-cambiarios. Sin embargo, no
se pudo sacar la misma conclusién respecto a la evolucién de la dominancia
financiera como tampoco respecto al tamafio del sistema financiero. Al res-
pecto, en la seccién Il y IV se utilizé6 un enfoque de portafolio para estudiar
como cambios en estos dos ejes del espacio monetario (dominancia financie-
ra y tamafio del sistema financiero) pueden implicar modificaciones en el cos-
to financiero de algunos instrumentos de politica monetaria. Especificamente,
concluimos que un aumento en la sustitubilidad bruta de activos financieros,
una reduccion del grado de dolarizacion, y un mayor sistema financiero redu-
cen el costo financiero que debe afrontar el banco central para modificar la
composicion de su hoja de balance.
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Anexo A

Los valores paramétricos supuestos son los siguientes:

g, =02
£, = 0,005
£, =-0,001
B, =01
B =09
B, =-0,007
k = 022
w,= 02
@, =-0,0005
oy = 0,3
o, =-0,003
o, =-0,039
v, =-0,05
v, = 1,05
O, = 0,622
o, =-0,002
o, = 0,04

Los valores supuestos para las variables exégenas son los siguientes:

r, =4

S =15

C4 =5 (en moneda extranjera)
PJ] = 61,67 (en moneda extranjera)
N =10

VfSPNF =100

Nétese que la suma de la Pll a comienzos de periodo mas el saldo de CA del
periodo, valuados al tipo de cambio del periodo es igual a la riqueza financiera
del SPNF. La consistencia entre estas variables se debe a que si el sector priva-
do decidiera poseer toda su riqgueza en activos externos, este monto no puede
ser diferente a 100.
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Anexo B

El sistema 24 puede expresarse en términos dinamicos como:

j/ = n[Exceso de demanda] )

Donde el cambio en el tiempo de las variables endégenas y es funcion del
exceso de demanda de los respectivos mercados, y 77 es el vector de las
respectivas velocidades de ajuste. Aproximando por Taylor el sistema, y supo-
niendo por simplicidad que las velocidades de ajuste son iguales a 1, la ecua-
cion caracteristica del sistema dinamico (1) puede expresarse como
‘A - ﬁ]‘ =A"+a,A* +a,/’ + a;A +a, donde 4 es la matriz Jacobiana del
sistema (24). En funcién de los valores paramétricos propuestos en el Anexo
A, las condiciones necesarias y suficientes de estabilidad dinamica de Routh-
Hurwitz resultan:

a, >0=0.2720
a, >0=1.1866
a, > 0=0.0500
a, >0=0.1384

a,a,—a, >0=0.2728
a,a,a, —a; —ata, >0=0.0034

Para otros ejemplos de aplicaciones de las condiciones necesarias y sufi-

cientes de estabilidad dinamica de Routh-Hurwitz a sistemas de 3x3 y 4x4 ver
Tsiang (1975).
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