La Politica Monetaria, la Globalizacion
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Richard Roca

La Politica Monetaria es el manejo de la cantidad de dinero mediante
ciertos instrumentos que tienen los bancos centrales para influir
bdsicamente sobre la tasa de interés y a través de ella
sobre los principales componentes de la demanda y
oferta agregada para poder alcanzar ciertos objetivos
como el de mantener la estabilidad del nivel de precios,
elevar el nivel de produccién y de empleo.

El acelerado proceso de desarrollo tecnolégico en las dultimas
décadas, acompanado por la creciente interdependencia econdémica vy
financiera, llamada Globalizacién, ha puesto en serias dudas el futuro de la
politica monetaria, la efectividad de los instrumentos tradicionales de cada
Banco Central y su capacidad para influir sobre la tasa de interés al interior
de sus propias fronteras.
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El costo del crédito es uno de los precios méas importantes de
cualquier economia, dependiendo de ella las empresas y las personas
deciden si se debe o no asignar sus recursos en determinados proyectos.

El costo del crédito asigna los recursos en forma intertemporal.
Cuando es alto muchos proyectos de inversién y de negocios dejan de ser
rentables por lo que se reduce el gasto en bienes de capital y se desacelera la
economia elevandose el desempleo.

El objetivo del trabajo es identificar las principales repercusiones de la
globalizacién sobre la politica monetaria y su capacidad para influir sobre el
costo del crédito.

El trabajo analiza formalmente los principales efectos de la mayor
interdependencia econémica y financiera, conocida como globalizacién, bajo
un contexto de una economia con alta movilidad de capitales; pero no
perfecta, con tipo de cambio flexible y con precios fijos, en el contexto de un
modelo IS LM abierta.

UNA ECONOMIA ABIERTA CON MOVILIDAD IMPERFECTA DE
CAPITALES

Este modelo explica el nivel de produccién de equilibrio del mercado
de bienes, el cual se da cuando el nivel de produccién se iguala a la
demanda agregada.

Y = DA

En este modelo inicialmente supondremos que el nivel de precios es
exégeno o estan dados fuera de las ecuaciones del modelo.
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Precios fijos:
P = P, por lo que la tasa de inflacién:

(dP/dt )(1/P) = = =0.

Si la economia es abierta la demanda agregada estard compuesta
por el consumo (C), la inversién (I), el gasto de gobierno (G) y las
exportaciones Netas (XN):

DA=C+I1+ G+ XN

Se asumen los supuestos usuales: que el Consumo depende
directamente del ingreso disponible (YD) y que éste es la diferencia entre el
nivel de produccién y los ingresos tributarios (T=tY), la Inversién estaria
inversamente influenciada por la tasa de interés real (r), el Gasto de Gobierno
seria exégeno y las exportaciones netas estarian influenciadas directamente
por el tipo de cambio real (R), directamente también por el nivel de
produccién del resto del mundo (Y*) e inversamente afectado por el nivel de
produccién nacional (Y).

En el equilibrio del mercado de bienes:
Y =DA
(1) Y=C(Y;tY) +I(_r) +G+XN(I},Y*, _Y)
El equilibrio del mercado monetario implica que la demanda real de
dinero (L) depende directamente del nivel de produccién nacional (Y) e

inversamente de la tasa de interés nacional (i). La emisién primaria (H) es
exbgena v el nivel de precio es fijo (P).
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En un régimen de tipo de cambio flexible el Banco Central no tiene
compromiso cambiario E es endégeno el cual se ajustard para equilibrar el
mercado de divisas, el cual a su vez proviene del equilibrio de la balanza de
pagos. Se supone que la Balanza de Cuenta Corriente estd compuesta
Unicamente por las exportaciones netas las cuales a su vez estdn compuestas
por la balanza comercial. La balanza financiera (BF) estd influenciada
directamente por el diferencial de rendimientos (cubierto de riesgo pais).

O = XN(R, Y*)Y) + BF(i-i* - 6(G-tY))
El Riesgo Pais (0) se supone que es una funcién directa del déficit
fiscal, el cual por simplicidad sera igual al exceso del gasto de gobierno (G)
sobre los ingresos tributarios (T = tY).
0 = 0(G-tY))
Por lo que el equilibrio del mercado de divisas se convierte en:

(3) O = XN(R,Y*)Y) + BF(i-i* -6(G-tY))

Diferenciando totalmente las condiciones de equilibrio de los diferentes
mercados:

(1.1) dY=C,,(1-t)dYY" C dt+]Idi+dG+XNgdR+XN,.dY*+ XN, dY
21) LAY + Ldi= - dH

(3.1) O=XNydR+XN,.dY*+XN,dY+BF,di-BFdi*-BF0dG+Y BFfpedt+ BF 8l
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De dicho sistema de ecuaciones las variables endégenas son dY, di,
dE, de las cuales nos interesa despejar la solucién para la tasa de interés:

(8)  Y(Cyy+BF ) - (1+BF ) % AG-+{1-Cyy(1-)+BFBpe) 1 BF, 2 i
o (Cat )L t(1+ )L +[1-Cyy(1-) +BF, ]P-L T di
11+ oy g,

L

La ecuacién (4) senala que el costo del crédito estaria influenciado
inversamente por la politica tributaria, directamente por la politica de gasto,
inversamente por la politica monetaria y directamente por la tasa de interés
internacional.

LA POLITICA MONETARIA

Afectaria inversamente a la tasa de interés nacional (i) en tanto la
sensibilidad de la balanza financiera respecto al diferencial de rendimientos
no sea extremadamente alto (sin perfecta movilidad de capitales):

LY
@ [1-Cu(1-1) + B, 0] p7- »
dH (I- BF,L,
1-Cp(1-1) + ————" + tBf, 0y,
i

Esto significa que una politica monetaria, en un marco de tipo de
cambio flexible, precios fijos, con movilidad imperfecta de capitales y
considerando los efectos del riesgo pais permitiria reducir en algo el costo del
crédito. Un aumento del nivel de la oferta monetaria via la emisién primaria o
una reduccién de la tasa de encaje reduciria la tasa de interés como se
muestra en la Figura N.° 1.
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Figura N.° 1

AUMENTO DE LA EMISION PRIMARIA CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE,
ALTA MOVILIDAD DE CAPITALES

i LM(H,)

SHOCKS DE LA TASA DE INTERES DEL RESTO DEL MUNDO

De acuerdo a la ecuacién (4) si sélo cambia la tasa de interés del
resto del mundo se tendria un efecto directo sobre el costo del crédito
nacional pues:

L
- Bf,

di _ !
di* (I- BF )L,
1-Cu(1-1) + — 7 + t Bf, O
i

>0

Ello implicaria que un aumento de la tasa de interés en el resto del
mundo generaria un déficit de la balanza de pagos, una elevacién del tipo de
cambio aumentando la demanda agregada de bienes y el nivel de
produccidn, lo cual elevaria la tasa de interés nacional como se muestra en la
Figura N.°2.
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Figura N.° 2

AUMENTO DE LA TASA DE INTERES DEL RESTO CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE,
ALTA MOVILIDAD DE CAPITALES

LM(H,)

BB(i*)

BB(i*;, E.)

BB(i*,)

IS(E,)

CONCLUSIONES

El modelo desarrollado senala que bajo un tipo de cambio flexible y
alta movilidad de capitales, aun cuando el riesgo pais sea enddgeno, la
politica monetaria tendria ciertos margenes para influir sobre el costo de
crédito en el pais.
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