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Resumen

Este trabajo propone un modelo motivado por el reciente debate sobre el im-
pacto de los avances tecnolégicos en el futuro de la politica monetaria, que plantea la
cuestién mas fundamental de como instituciones relativamente pequenas como son los
bancos centrales tienen esa extraordinaria capacidad de afectar a sus economias. El
andlisis sugiere que para que los bancos centrales mantengan su influencia es esencial
que las reservas de los bancos comerciales desempenen un papel central en el sistema
de pagos, por lo que deben estar remuneradas a tipos de mercado. El anélisis pone
de manifiesto un problema de indeterminacién de los precios de equilibrio, que en el
caso de que el banco central siga una regla de Taylor se complica con un problema
de inestabilidad. Este segundo problema puede resolverse mediante la introduccién
de limites cuantitativos a las operaciones del banco central, lo que proporciona un

argumento para el control de las reservas en las estrategias de politica monetaria.
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“It is with peculiar diffidence and even apprehension that one ventures to
open one’s mouth on the subject of money.”
John R. Hicks (1935)

“Economics is a science of thinking in terms of models joined to the art
of choosing models which are relevant to the contemporary world.”
John M. Keynes (1938)

1 Introduccion

Hace ahora treinta anos fui alumno del curso de Macroeconomia Superior que im-
partia Luis Angel Rojo en la Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad
Complutense de Madrid. Aquel era un curso diferente de los demads de la licen-
ciatura, no sélo por la exposicién magistral del profesor, sino también por el orden
y el rigor con que se desarrollaban los temas, por el intento de motivarlos con expe-
riencias econémicas de distintos pafses y por las constantes referencias a la literatura
econémica més reciente.! A pesar de todo, he de reconocer que en los dos tltimos
anos de la carrera me senti mucho méas atraido por la microeconomia que por la
macroeconomia. Supongo que, de manera inconsciente, percibia una diferencia entre
los esténdares de la primera (en particular, de la teorfa del equilibrio general com-
petitivo) y los de la segunda, a la que todavia no habia llegado la revolucién de las
expectativas racionales.

A partir de ese afio tuve una relacién muy estrecha con Luis Angel Rojo, siendo
decisivo para mi su consejo de que si querfa aprender economia en serio tenfa que
irme al extranjero. Y, de este modo, con su carta de recomendacién, fui admitido al
Master de Econometria y Economifa Matematica de la London School of Economics
(LSE), precisamente la misma escuela donde él habia realizado estudios de postgrado.
Dos anos después, decidf continuar allf con el Doctorado en Economia. Mi director de

tesis, el profesor Douglas Gale, estaba escribiendo entonces dos libros sobre economia

'En este sentido, se debe destacar su insistencia en que leyéramos (en inglés) los trabajos originales
de Friedman, Modigliani, Tobin, etc., a pesar de que su libro de texto, Renta, Precios y Balanza de
Pagos, acababa de publicarse.



monetaria y me sugirié que orientara mi investigacién hacia esta drea. Sin embargo,
supongo que también de manera inconsciente, los temas monetarios me parecieron
demasiado dificiles, por lo que pasé los tres anos siguientes dedicado a estudiar el
papel de los activos (no monetarios) en modelos de equilibrio general con mercados
incompletos.

Tras cuatro anos como profesor en el Departamento de Economia de la LSE, en
1985 acepté la oferta de Luis Angel Rojo de incorporarme al Servicio de Estudios del
Banco de Espana. En aquel momento, no tenfa una idea muy clara de lo que iba
a hacer alli, aunque imaginaba que, finalmente, terminaria realizando algin tipo de
investigacion sobre temas monetarios. De hecho, mi primer documento de trabajo en
el Banco de Espana fue sobre un modelo de racionamiento del crédito. En todo caso,
ni en los dos anos que estuve en el Servicio de Estudios ni desde mi incorporacién
al Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI) me he atrevido a abordar
directamente cuestiones centrales de la teorfa y de la politica monetaria. Hasta hoy.
Mi homenaje a Luis Angel Rojo, con quien tengo una enorme deuda intelectual y
personal, va a ser precisamente entrar, por vez primera, en esta drea. Y lo hago,
haciendo mias las palabras de Hicks al comienzo del trabajo.

La teoria monetaria es especialmente dificil porque, desde una perspectiva funda-
mental, el andlisis del dinero exige abandonar el paradigma de agentes que realizan
sus transacciones de manera multilateral a través de un “subastador walrasiano” por
un sistema descentralizado de intercambios bilaterales para los que la existencia de un
medio de cambio generalmente aceptado es esencial. Por este motivo, y a pesar de los
avances de los tltimos anos, el profesor Martin Hellwig afirmaba, en su conferencia
de 1993 como presidente de la European Economic Association, lo siguiente: “Creo
que no tenemos, todavia, un marco tedrico adecuado para estudiar el funcionamiento
de un sistema monetario”.

Asi pues, el objetivo de este trabajo es discutir un problema que no esté resuelto,
mads que realizar una contribucién a su solucién. Y el problema concreto que quiero
abordar es el de como los bancos centrales, siendo instituciones tan pequenas en
relacién con la economia y los mercados financieros en los que operan, tienen esa ex-

traordinaria capacidad de afectar a las variables nominales y reales de esas economias.



Este es el “misterio” de la politica monetaria al que se refiere el titulo del trabajo.?

El lector puede, sin embargo, cuestionarse si, desde un punto de vista practico,
tiene sentido plantearse un problema tan alejado de las prioridades de los macro-
economistas o de los banqueros centrales. Para los primeros, es normalmente su-
ficiente contar con un mecanismo ad hoc (como, por ejemplo, la introduccién del
dinero en la funcién de utilidad o la restriccién de efectivo por adelantado) que les
permita entender las relaciones entre las variables macroeconémicas fundamentales
sin quedarse “atascados” en la modelizacién rigurosa del dinero.® Para los segundos,
es obvio que la politica monetaria tiene efectos significativos, por lo que lo primordial
es dar respuesta a cuestiones de cardcter mas bien empirico, como, por ejemplo, el
impacto dindmico sobre la produccién y los precios de variaciones en los tipos de
intervenciéon del banco central o su efecto sobre los precios de los activos. Desde
ambas perspectivas, la politica monetaria no tiene ningiin misterio: esta claro que
es efectiva, aunque de manera no completamente predecible, por lo que los esfuerzos
deberfan dirigirse a profundizar en la estimacién de sus efectos dindmicos, sin perder
el tiempo en cuestiones de cardcter més fundamental que, en el mejor de los casos,
sélo tienen un interés académico.

Sin embargo, la pregunta que motiva este trabajo no se refiere al presente, sino a un
futuro, tal vez no muy lejano, en el que los avances en la tecnologia de la informacién
y de las comunicaciones y, especialmente, en los medios de pago electrénicos, puedan
poner en cuestiéon la capacidad de los bancos centrales de afectar a las variables
nominales y reales de sus economias. La literatura reciente sobre este tema tiene su
origen en un trabajo de Benjamin Friedman (1999), cuyo titulo es bien ilustrativo:
“El futuro de la politica monetaria. El banco central como un ejército con sélo un
cuerpo de comunicaciones”. Al provocador trabajo de Friedman siguieron una serie

de contribuciones que, con distintos argumentos, sostenfan que es muy improbable

2Obsérvese que, a diferencia de la politica monetaria, la politica fiscal no plantea misterio alguno.
Por poner un ejemplo ilustrativo, para los paises de la zona del euro el gasto de sus administraciones
publicas suponia, en el afio 2002, el 48,7% del PIB, mientras que el valor de la base monetaria del
Eurosistema era, a 31 de diciembre de 2002, tan sélo el 2,6% del balance agregado de las instituciones
financieras monetarias de la zona del euro.

3En este sentido, es interesante mencionar que en los modelos neokeynesianos, tan influyentes en
el pensamiento macroeconémico actual, la ecuacién de equilibrio del mercado de dinero se sustituye
por una regla de politica monetaria que describe el comportamiento del banco central, por lo que no
es necesario especificar el mecanismo que genera la demanda de dinero. Véase, por ejemplo, Clarida,
Gali y Gertler (1999).



que estos avances limiten la efectividad de la politica monetaria.

La discusién del tema objeto de debate es, en mi opinién, algo confusa porque
practicamente ninguna de estas contribuciones se basa en un modelo de equilibrio de
una economia monetaria. Pero precisamente para este tipo de cuestiones, pensar en
términos de modelos, tal como defendia Keynes en la cita al comienzo de este trabajo,
es fundamental. El punto de partida ha de ser, pues, un marco analitico que incorpore
las caracteristicas esenciales del problema que se quiere estudiar. En este sentido, el
propésito de este trabajo es plantear un modelo sencillo de una economia monetaria
que permita abordar el misterio de la politica monetaria hoy, con el objetivo tltimo
de tratar de predecir en qué medida la generalizaciéon de medios de pago electrénicos
puede amenazar el poder actual de los bancos centrales.

Por lo que respecta al tipo de modelo, mi propuesta estd en linea con la de Stiglitz
y Greenwald (2003), quienes opinan que “el enfoque tradicional de la economia mo-
netaria, basado en la demanda de dinero por motivo de transaccion, tiene serios
problemas y no proporciona una explicacién convincente de por qué —o cémo— el
dinero tiene importancia. Por el contrario, la clave para comprender la economia
monetaria estd en la demanda y la oferta de fondos prestables, lo que, a su vez,
supone entender (...) el papel de los bancos”.

Los ingredientes béasicos del modelo propuesto son los siguientes. En primer lugar,
dado el consenso existente sobre el limitado papel del efectivo en la ejecucién de la
politica monetaria, se supone que el inico pasivo del banco central son las reservas
que los bancos comerciales han de mantener para cumplir con un coeficiente de caja
no remunerado, reservas que constituyen la unidad de cuenta de la economia. En
segundo lugar, para explicar las demandas de crédito y de depdsitos de los bancos
de la manera més sencilla posible se utiliza el modelo de generaciones solapadas de
Romer (1985) en el que, en cada generacién, hay un gran nimero de agentes con
diferentes oportunidades de inversiéon privada: unos serdn demandantes de crédito y
otros serdn demandantes de depésitos.? Finalmente, el modelo hace especial hincapié

en las restricciones de balance que relacionan los activos y pasivos de los bancos

4Es interesante sefialar que, en el modelo, los agentes emplean los depésitos bancarios no sélo
como depdsito de valor, sino también como medio de cambio. En particular, un agente que recibe
un crédito bancario utiliza el depésito en el que se materializa el crédito para pagar la adquisicién
del bien para su inversién privada, mientras que el vendedor ingresa el importe de la operacién en
su cuenta bancaria.



comerciales y del banco central.

La politica monetaria se instrumenta de acuerdo con el procedimiento utilizado
por el Banco Central Europeo, esto es, mediante operaciones de préstamo a los bancos
comerciales a un tipo de interés nominal fijado por el banco central. Un equilibrio
se define como una sucesién de tipos de interés y precios tales que (i) los agentes
maximizan su utilidad, (ii) los bancos maximizan sus beneficios y (iii) las ofertas
agregadas de crédito y de depdsitos son iguales a sus demandas.

El modelo se utiliza para analizar dos problemas que pueden afectan a la capacidad
del banco central de determinar la senda de precios de equilibrio de esta economia.
El primero es el problema de incentivos a la desintermediacién que genera la ausen-
cia de remuneracién del coeficiente de caja, que puede llevar a la sustitucién de los
depdsitos bancarios por préstamos titulizados. Con la desaparicién de la demanda de
reservas también desaparece la capacidad de préstamo del banco central y, por tanto,
el instrumento de politica monetaria. Sin embargo, este problema tiene facil solucién:
bastarfa con remunerar las reservas obligatorias de los bancos a tipos de mercado (tal
como hace el Banco Central Europeo) o, alternativamente, instrumentar la politica
monetaria mediante la apertura de una facilidad de depdsito a un tipo de interés
nominal dado.

El segundo problema es més serio y tiene que ver con la indeterminacién de los
precios de equilibrio en modelos en los que la politica monetaria se caracteriza por
la fijacién de un tipo de interés nominal por parte del banco central. Este resultado
no es nuevo, puesto que ya habia sido obtenido por Sargent y Wallace (1975) en el
contexto de un modelo macroeconémico ad hoc, esto es, un modelo en el que las
funciones de comportamiento de los agentes no se derivan de la maximizacién de
sus funciones objetivo. La novedad esta en los resultados de indeterminacion real (y
no s6lo nominal), asi como en la discusién de las implicaciones de la introduccién de
reglas de politica monetaria y de restricciones cuantitativas a las cantidades prestadas
por el banco central.

La conclusién a la que se llega es que las reglas de politica monetaria (como la
regla de Taylor) no sélo no resuelven el problema de indeterminacién del equilibrio,
sino que pueden introducir un problema adicional de inestabilidad de las sendas de

precios de equilibrio. Sin embargo, la introduccién de restricciones cuantitativas,



en forma de limites superiores o inferiores a las cantidades prestadas, garantiza que
sendas inflacionistas o deflacionistas no van a ser compatibles con el equilibrio.

La estructura del trabajo es la siguiente. La seccién 2 presenta un breve panorama
del debate sobre el futuro de la politica monetaria iniciado por Friedman (1999). La
seccién 3 introduce el modelo tedrico que se utiliza en la discusién posterior y deriva
algunas de las propiedades del equilibrio. La secciones 4 y 5 analizan, respectivamente,
los problemas de desintermediacién y de indeterminacién. Las conclusiones del tra-
bajo se recogen en la seccién 6, mientras que el apéndice contiene las demostraciones

de las proposiciones enunciadas en el texto.

2 El debate sobre el futuro de la politica monetaria

Friedman (1999) comienza su trabajo observando que, aunque no hay ninguna duda
de que hoy en dfa la politica monetaria determina la evolucién a medio y largo plazo
del nivel general de precios y afecta significativamente a la actividad econémica real, la
cuestion clave es entender cudl es el proceso causal subyacente. La manera tradicional
de abordar la influencia de los bancos centrales en la actividad econémica pasa por
alto su pequeno tamano relativo para centrarse en la capacidad de influir sobre los
tipos de interés. De este modo, la pregunta concreta que plantea Friedman es cudl es
el mecanismo por el que los bancos centrales afectan a los tipos de interés.

Su respuesta a esta pregunta se basa en el hecho de que los bancos centrales tienen
el monopolio de la oferta de las reservas que mantienen los bancos comerciales. Esto
es importante por el papel que desempenan estas reservas en el mecanismo de pagos
de una economia moderna. Por este motivo, cualquier factor que ponga en cuestién
el estatus de los bancos comerciales supone una amenaza para los bancos centrales.
Friedman analiza dos factores relacionados, respectivamente, con el pasivo y con el
activo de los bancos comerciales: por un parte, la probable reduccién de la demanda
de dinero bancario como consecuencia de los avances en los sistemas de pagos y, por
otra, la proliferacién de instrumentos de financiacién no bancarios y el crecimiento de
la titulizacién de los créditos bancarios. Ambos factores tienden a reducir el balance
de los bancos y, por tanto, la demanda de reservas. En tltima instancia, la actividad

financiera se podria desarrollar independientemente de la cantidad de reservas que el



banco central pusiera en el mercado, por lo que el monopolio de su oferta no tendria
ninguna virtualidad.

Es interesante senalar que los argumentos relacionados con la reduccién de la
demanda de dinero bancario ya habian sido avanzados por Goodhart (1987) en un
trabajo en el que, sin embargo, no analizaba las implicaciones para la ejecucién de
la politica monetaria.” En particular, Goodhart sostenfa que “serfa perfectamente
posible, en general mds seguro y en todo caso un desarrollo probable, que los ins-
trumentos para las transacciones fueran proporcionados por (...) instituciones de
inversién colectiva que invirtieran en activos negociables”. Asi, un agente que rea-
lizara una compra pagaria su importe mediante la venta de participaciones de uno
de sus fondos de inversién, mientras que el vendedor ingresarfa el importe en uno de
sus fondos. Obviamente, si el comprador y el vendedor tuvieran el mismo fondo de
inversion, el pago sélo requeriria una anotacién contable, sin necesidad de efectuar
transferencias entre las cuentas de las instituciones en el banco central. Pero con
sistemas de compensacién y liquidacién suficientemente desarrollados, el paso por el
banco central podria realizarse intradia, de modo que los saldos mantenidos al cierre
de cada sesién serfan minimos (cero en el limite).

Argumentos similares eran utilizados por Mervyn King (1999) en su conferencia de
Jackson Hole: “No hay ningin obstaculo conceptual a la idea de que dos individuos
participantes en una transaccién puedan realizar el pago en tiempo real mediante una
transferencia de riqueza de una cuenta electrénica a otra”, en cuyo caso “el monopolio
del banco central de emisién de la base monetaria no tendrfa valor”.

El interés suscitado por los articulos de Friedman y King motivé la organizacion
de una conferencia en julio de 2000 en el Banco Mundial, cuyos trabajos fueron
publicados en un mimero especial de la revista International Finance. La contribucién
de Goodhart (2000) hacfa especial hincapié en el anonimato que caracteriza el pago
con efectivo: “el efectivo es anénimo en el sentido de que el receptor de un pago ni

tiene que conocer ni aprender nada sobre su contraparte en el proceso de intercambio”.

% Asimismo, se deben citar como precursores del reciente debate los trabajos seminales de Black
(1970) y Fama (1980).

6Las ventajas que destaca Goodhart de instrumentar los pagos de esta manera son que, a diferen-
cia de los bancos, las instituciones de inversion colectiva no tienen problemas de liquidez (al invertir
en activos negociados en mercados organizados) ni de solvencia (al variar sus pasivos en linea con el
valor de sus activos).



Esta caracteristica tnica del efectivo hace muy improbable, en opinién de Goodhart,
que los avances en la tecnologfa de la informacion y de las comunicaciones vayan a
eliminar su demanda, concluyendo que “la existencia de una demanda determinada
de base monetaria hace que el banco central sea capaz de controlar tanto el tipo de
interés nominal como el nivel de precios.”

El papel del efectivo en la capacidad de los bancos centrales de influir sobre los
tipos de interés es, sin embargo, cuestionado por Freedman (2000), quien ignora este
componente de la base monetaria, senalando que “el efectivo desempena un papel
pasivo en la implementacién de la politica monetaria.” En su opinién, lo que es
crucial es “la combinacién del monopolio del banco central de la oferta de reservas
con su capacidad de imponer las condiciones relacionadas con el exceso o déficit de
reservas’. En este sentido, menciona las ventajas del banco central como proveedor
del mecanismo de pagos interbancarios, entre las que destaca su capacidad de actuar
como prestamista de tltima instancia. Asi pues, en la medida en que los bancos
comerciales utilicen la transferencia de reservas como mecanismo de pagos eficiente y
barato, el banco central (mediante, por ejemplo, una oferta de reservas infinitamente
eldstica a un tipo de interés dado o un sistema de facilidades de depdsito y crédito
como las establecidas por el Banco Central Europeo) mantendra su influencia sobre
los tipos de interés a corto plazo.

En su contribucién, Woodford (2000) sostiene que la preocupacién por el futuro
de la politica monetaria no estd justificada, concluyendo que “en el préximo siglo
el papel de los bancos centrales en el control de la inflacién serd esencialmente el
mismo que ahora”. En su opinién, el debate tiene su origen en una serie de ideas
equivocadas. La primera es no darse cuenta de que un banco central sélo tiene que
ser capaz de controlar los tipos de interés a corto plazo para conseguir sus objetivos
de estabilizacién. La segunda es suponer que el uso del efectivo es importante para
el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Y la tercera es pensar que
para que un banco central pueda controlar los tipos de interés a corto plazo es nece-
sario que exista una relacién estable entre estos tipos y la demanda de reservas por
parte de los bancos comerciales. Woodford considera explicitamente la amenaza que
puede suponer el desarrollo de sistemas de pagos que no requieran la liquidacién me-

diante transferencias entre cuentas en el banco central, pero argumenta que hay varios



motivos por los que la liquidacién en esas cuentas deberfa seguir siendo atractiva y
concluye que “el control perfecto de los tipos de interés a un dfa serfa todavia posible
mediante ajustes en la remuneracién de las reservas bancarias”.

En su respuesta a Goodhart, Freedman y Woodford, Friedman (2000) sostiene
que la clave de la discusién no estd en que desaparezca la demanda de efectivo, o
que los bancos no deseen mantener reservas en el banco central, o que éste no sea
capaz de influir en “algin” tipo de interés a corto plazo. El problema se encuentra
en la posibilidad de que los avances tecnolégicos produzcan una segregacion de las
operaciones del banco central de los tipos de interés que influyen en las decisiones
intertemporales de los consumidores y las empresas. Para Friedman, no hay ninguna
duda de que un prestamista o un prestatario dispuestos a realizar transacciones de
tamano arbitrariamente grande pueden afectar a los tipos de interés relevantes para
estas decisiones. La cuestion estd en explicar cémo un mecanismo que descansa
en la disposicién a realizar transacciones en cantidades ilimitadas puede funcionar
indefinidamente en base a transacciones de tamano cada vez menor.

En apoyo de la tesis de Friedman, me parece importante senalar que el mercado
interbancario no es un mercado de dinero (esto es, de reservas cuya oferta estd con-
trolada monopolisticamente por el banco central), sino un mercado de préstamos a
corto plazo entre entidades financieras. El papel del dinero como medio de pago en
este mercado no es conceptualmente diferente del papel del dinero en el mercado de
deuda a largo plazo (o en el de automéviles): el hecho de que se pague con dinero
no los convierte en “mercados de dinero”. Por este motivo, el monopolio de la oferta
de reservas bancarias es irrelevante para el comportamiento del mercado interban-
cario. Lo que unico que realmente importa es el tamano potencial de las operaciones
de demanda o de oferta de financiacién que el banco central pueda realizar en este
mercado.”

Para abordar esta cuestion es, en mi opinién, esencial considerar las restricciones

"Sorprendentemente, esta confusién es muy habitual en la literatura econémica. Por ejemplo,
Woodford (2000, p. 234) afirma que “el tipo de interés a un dia que los bancos centrales tratan de
controlar se determina en el mercado interbancario de reservas”, mientras que autores como Guthrie
y Wright (2000) utilizan la posicién del banco central como monopolista de las reservas bancarias
para justificar la efectividad de las llamadas “operaciones de boca abierta” (donde juegan con la
sustitucién de la palabra “market” por la palabra “mouth”) en las que el banco central mueve los
tipos de interés con una simple declaraciéon de intenciones; véase también Thornton (2004).



de balance del banco central, que son generalmente ignoradas en esta literatura.® Por
ejemplo, el andlisis de la introduccién de una facilidad de crédito requerirfa tener en
cuenta la contrapartida de creacién de reservas y, en particular, de qué manera la de-
manda de reservas se va a ajustar a la oferta, mientras que el andlisis de una facilidad
de depdsito exigiria concretar el uso de los fondos captados por el banco central (com-
pra de activos financieros, reduccién de operaciones de financiacion, etc.) y examinar
sus consecuencias. Obviamente, estos andlisis precisan un marco de equilibrio general.
En principio, se podria utilizar el propuesto recientemente por Woodford (2003) en
su monumental libro Interest and Prices. Sin embargo, el modelo neokeynesiano que
desarrolla Woodford me parece excesivamente complicado y, ademds, no incorpora
ningun tipo de intermediarios financieros. Por ello, en el resto de este trabajo voy a
plantear un modelo sencillo de una economia monetaria con bancos comerciales que
trata de iluminar algunas de las cuestiones fundamentales suscitadas en el debate

sobre el futuro de la politica monetaria.

3 El modelo tedrico

Considérese un modelo de generaciones solapadas en el que cada generacién consta de
un continuo de agentes que viven dos periodos. Existe un tinico bien en cada periodo
que se puede consumir o invertir.

Los agentes de la generacién nacida en el periodo t se caracterizan por:

(i) tener una dotacion inicial e del bien en ¢, que se encuentra uniformemente

distribuida en el intervalo [0, 1],
(ii) estar interesados en consumir sélo en t + 1y

(iii) tener acceso a una tecnologia de produccion privada que proporciona f(z) unida-

des del bien en t + 1 por cada x unidades invertidas en t.

La funcién de produccién f(x) satisface f(0) = 0 y es creciente y céncava. La

concavidad implica que la productividad marginal de la inversion de su dotacion

8Como botén de muestra se puede citar el famoso trabajo de Sargent y Wallace (1985), en el que
no se tiene en cuenta el lado del activo del balance del banco central.
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inicial en la tecnologia de produccién privada es mayor para los agentes pobres (con
e bajo) que para los ricos (con e alto), de manera que existe un incentivo a abrir
un mercado de crédito. En este mercado, los agentes ricos prestarian una parte de
su dotacion inicial en t a los pobres a cambio de una promesa de pago en t + 1. Sin
embargo, este mercado sélo puede funcionar si existe un mecanismo que garantice el
cumplimiento de estas promesas.

Para este fin, supondremos que existe un gran nimero de instituciones privadas,
llamadas bancos, que actian como intermediarios en este mercado. Esto exige, por una
parte, garantizar el cumplimiento de las promesas de pago de los agentes prestatarios
y, por otra, comprometerse a cumplir sus promesas de pago a los agentes prestamistas
(depositantes). Para simplificar la presentacion, introduciremos el supuesto de que la
actividad de intermediacion de los bancos no tiene ningin coste.

Finalmente, supondremos que existe una institucion publica, llamada banco cen-
tral, cuyos pasivos definen la unidad de cuenta de la economfia, en la que se denomina
el precio P, del bien en cada periodo t. El banco central se financia mediante la
imposicién a los bancos de un coeficiente de caja ¢ no remunerado, e invierte los
recursos captados en la concesiéon de préstamos a los bancos a un tipo de interés i,
que constituye el instrumento de politica monetaria. Los beneficios del banco central,
que resultan del diferencial i; entre la rentabilidad del activo y el coste del pasivo,
se distribuyen mediante transferencias de suma fija en el periodo ¢t + 1 a los agentes

nacidos en el periodo t.

3.1 Comportamiento de los bancos

En cada periodo ¢, el banco representativo capta depdsitos D; a un tipo de interés
ipt, obtiene financiaciéon B; del banco central a un tipo de interés #;, concede créditos
L; a un tipo de interés iy, y mantiene reservas no remuneradas R;.” Tomando los

tipos de interés como dados, el banco maximiza sus beneficios
ipely — ipeDy — 1By, (1)
sujeto a la restriccion de balance

Lt+Rt:Dt+Bt (2)

9Obsérvese que, por simplicidad, se supone que el banco no tiene capital.
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y a la restriccién del coeficiente de caja
R; > ¢Dy. (3)

Sustituyendo L; = D, + B; — R; en la funcién objetivo (1), sumando y restando

1.0 Dy, y reordenando los términos resultantes se obtiene
(1= @)ire — ipt) Di + (ine — i) By — ipe( Ry — ¢ Dy). (4)

A partir de esta expresion, es obvio que si (1 — ¢)ig; — ip; > 0 el banco desearia
expandir indefinidamente su volumen de depdsitos (D; = o), mientras que si (1 —
@)ire —ipr < 0 el banco no desearia captar depésitos (D; = 0), de modo que, en

equilibrio, se ha de verificar la condicién
Z'Dt - (1 - ¢)iLt7 (5)

que establece que el tipo de interés de los depdsitos ip; es una fracciéon 1 — ¢ del tipo
de interés de los créditos iy;. Este resultado es facil de interpretar: de cada unidad
de depdsitos captada, una fraccién 1 — ¢ se invierte en la concesién de créditos a un
tipo iy, mientras que el resto se mantiene como reservas obligatorias a un tipo cero,
de modo que (5) es una condicién de beneficios cero que garantiza que el rendimiento
obtenido (1 — ¢)iz; es igual al coste ip;.

Andlogamente, si iy — i; > 0 el banco desearia expandir indefinidamente su en-
deudamiento con el banco central (B; = c0), mientras que si iy — iy < 0 el banco no
desearfa endeudarse con el banco central (B; = 0), lo que no es posible en equilibrio
puesto que los préstamos del banco central son en este modelo la tnica forma de
obtener las reservas que los bancos deben mantener en proporcién a sus depdsitos.

Asi pues, se tiene la segunda condicién de equilibrio
i Lt — it, (6)

que establece que el tipo de interés de los créditos 77 es igual al tipo de intervencion
del banco central ;.

Finalmente, el ltimo término de la funcién objetivo (4) implica que, en equilibrio,
el banco representativo no va a desear mantener reservas por encima de las requeridas

por el coeficiente de caja, de modo que R; = ¢D;.
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3.2 Comportamiento de los agentes

Dados los tipos de interés de los depdsitos ip; y de los créditos iz, la funcién objetivo
de un agente de la generaciéon nacida en el periodo t con una dotacién inicial e es
maximizar su consumo en el periodo t + 1,!° que viene dado por

(1 —+ iLt)R&
Py

(1 -+ iDt)R&

fz)+ o max{e — z,0} — max{z — e, 0}. (7)

El primer término de esta expresion es la produccién f(x) que resulta de la inver-
sién x en la tecnologia de produccién privada. El segundo término sélo es relevante
cuando e — x > 0, esto es, cuando la inversién privada x es menor que la dotacién
inicial e, en cuyo caso el agente invierte la diferencia en un depdsito bancario. La
rentabilidad real de este depdsito se obtiene multiplicando el excedente de dotacion
inicial, max{e — z,0}, por el precio del bien en ¢, P, y por la rentabilidad nominal
bruta de los depdsitos bancarios, (1+1ip;), y dividiendo la expresién resultante por el
precio esperado del bien en t+ 1, P, ;. Finalmente, el tercer término sélo es relevante
cuando x — e > 0, esto es, cuando la inversién privada z es mayor que la dotacién ini-
cial e, en cuyo caso el agente toma un crédito bancario por la diferencia. El coste real
de este crédito se obtiene multiplicando el déficit de dotacién inicial, max{z — e, 0},
por el precio del bien en ¢, P, y por el coste nominal bruto de los créditos bancarios,
(1+141), y dividiendo la expresion resultante por el precio esperado del bien en ¢ 41,
P

Obsérvese que para calcular sus decisiones 6ptimas de inversién, los agentes naci-
dos en el periodo t necesitan formar expectativas sobre el precio del bien en t + 1.
Como es habitual, supondremos expectativas racionales, de modo que el precio esper-
ado coincide con el precio de equilibrio en ¢ + 1.

La funcién objetivo (7) se puede reescribir de manera mas compacta como
f(z) 4+ (14 rpy) max{e — z,0} — (1 + rr;) max{z — e, 0}, (8)

donde rp; y rr: son los tipos de interés reales de los depésitos y de los créditos

definidos por
1+ips 1+,
1"‘7“th7 y 1—‘—7”[/15:7 (9)
1+ T41 1 + 41
10En la expresién (7) se omiten las transferencias de suma fija del banco central, que no tienen
ningun efecto en las decisiones individuales.
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y mi41 €s la tasa de inflacién entre los periodos ¢t y ¢t 4+ 1 definida por

(10)

El siguiente resultado caracteriza la solucién al problema de maximizacién de (8) con

respecto a x.

Proposiciéon 1: La decision de inversion dptima de un agente de la generacion

nacida en el periodo t con una dotacion inicial e viene dada por

Trg, Ste<ITp,
zle) =19 e,  sizy <e<zp, (11)

Tpt, 8L Tp < e,

donde los valores criticos xr; y xp: se definen implicitamente por las condiciones

o) =141y Y f'(xp) =1+ rpy. (12)

Asi pues, los agentes pobres (con e < xr;) invierten x7; en la tecnologfa de pro-
duccién privada y se endeudan (en términos reales) por importe de xy; — e, mientras
que los agentes ricos (con e > x;) invierten zp,; en la tecnologia privada y depositan
(en términos reales) e — zp,; en los bancos. Finalmente, los agentes con zr; < e < zp,
invierten toda su dotacién inicial en la tecnologfa privada y no tienen ninguna relacién
con los bancos.!!

La funcién de demanda agregada de crédito (en términos reales) se calcula inte-
grando las demandas individuales, x1; — e, de aquellos agentes que demandan finan-

ciacién bancaria, de donde se obtiene

o TLt 1.9
[(riy) = /0 (210 — €) de = La2,. (13)

Del mismo modo, la funcién de demanda agregada de depdsitos (en términos reales)
se calcula integrando las demandas individuales, e — zp;, de aquellos agentes que
demandan depdsitos bancarios, de donde se obtiene
1
d(rpe) = / (e — zpy) de = 3(1 — zpy)*. (14)

I Dt

HObsérvese que por la condicién (5) se tiene que rr; > rps, de modo que f'(xr) = 1+ 7p >
1+ 7rpt = f'(xpe), lo que, dada la concavidad de la funcién f(x), implica xr; < zp;.
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Dadas las definiciones de x; y zp; en (12), la concavidad de la funcién de produccién

f(z) implica

1 _
Uirp) = —2— <0y d(rp) = LDt

- f//(th) _f//(th)

Por lo tanto, la funcién de demanda agregada de crédito es decreciente en el tipo de

> 0.

interés real de los créditos, mientras que la funcién de demanda agregada de depdsitos

es creciente en el tipo de interés real de los depdsitos.

3.3 Analisis del equilibrio

Un equilibrio es una sucesién de tipos de interés y precios {i;, P;} que verifica, para
todo t,

L= Ptl<7“Lt) y Dy = Ptd(TDt)> (15)
donde . (1 - )i
1% — Tl 1—9¢)iy —m1
Tt 1+ me y T'Dt 1+ mun (16)

y mer1 viene dado por (10).

Las condiciones en (15) garantizan que, a los tipos reales de equilibrio, las ofertas
agregadas de crédito y de depdsitos son iguales a sus demandas, mientras que las
condiciones en (16) expresan, en términos de tipos reales, la relaciones (5) y (6) entre
los tipos de interés de los créditos y de los depdsitos y el tipo de intervencion del
banco central.

Sustituyendo las condiciones de equilibrio (15) en el balance del banco representa-
tivo Ly + Ry = D, + By, y teniendo en cuenta que el balance del banco central implica

que B; = Ry, se llega a la condicién de equilibrio

I U — T4l —d (1—¢)it—7Tt+1 ' (17)
1+ 7m0 I+ 7

Despejando 7,11 en esta ecuacién se obtiene la funcién 71 (i, ¢) que caracteriza la

tasa de inflacién de equilibrio. Asimismo, sustituyendo 74,1 (i, ¢) en (16) se obtienen
las funciones rr(is, @) v rpi(it, ¢) que caracterizan los tipos reales de equilibrio de
los créditos y de los depésitos. Las propiedades de estas funciones se resumen en el

siguiente resultado.
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Proposicién 2: La funciones mii1(ig, @), rr:(it, @) y pi(ie, @) que relacionan la tasa
de inflacion w1 y los tipos reales vy y rp; de equilibrio con el tipo de intervencion

del banco central i; y el coeficiente de caja ¢ satisfacen:

87rt+1 aT'Lt a/’“Dt
g, >0 5, 0% o <0
Omiq orry Orpy

> 0, < 0.

5o =" 5

La explicacién de estos resultados es sencilla. Un aumento del tipo de interés de
los préstamos del banco central i; lleva, ceteris paribus (esto es, si no varia myy1), a un
incremento de los tipos de interés reales rr; y rp:, que reduce la demanda de crédito
e incrementa la demanda de depésitos de los agentes. Para restablecer el equilibrio,
la tasa de inflacién ;1 ha de crecer. El efecto final sobre los tipos reales rp; y rp;
es en principio ambiguo, dado que aumentan tanto los tipos nominales como la tasa
de inflacién. Sin embargo, los tipos reales de equilibrio se obtienen como interseccién
de la curva que se deriva de la condicién I (rr;) = d (rp;) y de la recta

¢7Tt+1
T+ 7

Dt = (1 - ¢)7“Lt -
que se deriva de la condicién (16). Dado que [ (rz;) es decreciente y d (rp;) creciente,
la curva tiene pendiente negativa, mientras que el incremento en ;1 desplaza hacia
abajo la recta, de donde se sigue que rz; ha de aumentar y rp; ha de disminuir.

Por otro lado, una elevaciéon del coeficiente de caja ¢ lleva, ceteris paribus, a
una reduccién del tipo de interés real rp;, que disminuye la demanda de depdsitos.
Para restablecer el equilibrio, la tasa de inflacién 7;,; ha de caer, lo que a su vez
explica el aumento del tipo de interés real de los créditos ry;. El efecto final sobre
rp¢ €8, en principio ambiguo, si bien, dado que la curva que se deriva de la condicion
[ (rr:) = d(rp¢) tiene pendiente negativa, rr; y rp; han de moverse en direcciones
opuestas, de donde se sigue que el tipo de interés real de los depésitos rp; ha de
disminuir.

El hecho de que un aumento del tipo de intervencién ¢; incremente la tasa de
inflacién ;. puede parecer sorprendente. Sin embargo, es un resultado obvio en
contextos en los que los tipos reales son relativamente estables, de modo que cambios
en los tipos nominales se traducen en variaciones del mismo signo de la tasa de

inflacion.
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El nivel de produccion de equilibrio de esta economia en el periodo ¢ + 1 viene
dado por

Yer1 = Trof (xre) + (1 — 2pe) f(2pe) + /zﬂ:% f(e) de, (18)

donde el primer término corresponde a la produccién de los agentes que se endeudan

con los bancos, el segundo a la produccién de los depositantes de los bancos y el

tercero a la produccién de los agentes que no tienen ninguna relacién con los bancos.

Diferenciando esta expresion se obtiene el siguiente resultado.

Proposicién 3: La funcion yi1 (i, @) que relacionan el nivel de produccion de equi-
librio y;11 con el tipo de intervencion del banco central i; y el coeficiente de caja ¢

satisface:

OYr+1 Y1
R A

Este resultado es facil de explicar. Aumentos tanto del tipo de interés de los

< 0.

préstamos del banco central 4; como del coeficiente de caja ¢ producen un incremento
del diferencial entre los tipos nominales de los créditos y de los depésitos, ir; — ips =
@iy, lo que amplia el diferencial entre los tipos reales de los créditos y de los depdsitos,
rt —T'pt, ¥, €N consecuencia, la brecha entre la productividad marginal de los agentes
que se endeudan con los bancos, f'(zz:) = 1+ 71, ¥ la productividad marginal de
los depositantes, f'(xp¢) = 1+ rp;. En otras palabras, la ausencia de remuneracién
del coeficiente de caja es equivalente a un impuesto sobre la intermediacién bancaria
que es creciente en el tipo de intervencién i; y en el nivel del coeficiente ¢, por lo
que incrementos en i; 0 en ¢ aumentan las distorsiones reales ocasionadas por este

impuesto, reduciendo la produccion de equilibrio vy 1.

4 El problema de desintermediacién

Esta seccién analiza el problema de los incentivos a la desintermediacién que genera
el impuesto sobre la intermediacién bancaria asociado a la existencia de un coeficiente
de caja no remunerado, que puede llevar a que el banco central pierda el instrumento
de politica monetaria.

El coste del coeficiente en el periodo ¢, por unidad de depdsitos, viene dado por el
diferencial entre el tipo de interés de los créditos y el tipo de interés de los depésitos,

ire — ipr = @iy. Cuando el nivel del coeficiente ¢ o el tipo de intervencién del banco
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central 7; son elevados, los bancos tienen un incentivo a titulizar sus préstamos, que
serfan vendidos en un mercado de valores a los ahorradores. Suponiendo que la
titulizacién tuviera un coste marginal constante ¢, los bancos se desprenderian de sus
préstamos financiados con depdsitos y los depositantes retirarian todos sus depdsitos
para adquirir los activos titulizados si se verificara que ¢ < ¢i;. En este caso, los
bancos terminarian el periodo ¢ sin depésitos (D; = 0) y, por tanto, sin reservas
(R = ¢D; = 0). Aunque, en principio, los bancos podrian mantener en su balance
una parte de su cartera crediticia, financiada con préstamos del banco central (esto es,
con L; = B; > 0), ésta no puede ser una configuracién de equilibrio, ya que el balance
del banco central implica que B; = R; = 0. En otras palabras, con la desaparicién de
la demanda de reservas bancarias también desaparece la capacidad de préstamo del
banco central y, por tanto, el instrumento de politica monetaria.!?

Las innovaciones financieras de las dos ultimas décadas han reducido dréastica-
mente el coste de la titulizacién, pero, al mismo tiempo, el proceso de desinflacién
de los anos ochenta y noventa ha llevado a una importante reduccién de los tipos de
interés, de modo que, en términos del modelo, podriamos tener todavia que ¢ > ¢i;.
En todo caso, no hay ninguna garantia de que la ventaja relativa de los depdsitos ban-
carios se pueda mantener indefinidamente, por lo que podemos enunciar el siguiente

problema.

Problema de desintermediacién: Dado un coeficiente de caja no remunerado,
la innovacion financiera puede conducir a la completa sustitucion de los depdsitos
bancarios por préstamos titulizados, lo que llevaria a que el banco central perdiera el

mstrumento de politica monetaria.

La solucién de este problema es obvia: bastarfa con remunerar las reservas obli-
gatorias de los bancos.!® En particular, si iz, denomina el tipo de remuneracién del
coeficiente de caja, entonces es inmediato verificar que la condicién de equilibrio (5)
se convierte en

ipt = (1 — @)ire + Pipe, (19)

120bsérvese que, en estas condiciones, el banco central también perderia su capacidad de uti-
lizar operaciones de mercado abierto como instrumento de politica monetaria, puesto que nadie
demandaria las reservas creadas como contrapartida de la compra de activos titulizados.

13Como es bien sabido, ésta es una caracteristica de la instrumentacién de la politica monetaria
del Banco Central Europeo. Véase Banco Central Europeo (2004, capitulo 7).
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de manera que, en equilibrio, el coste del coeficiente se reduce a iy —ip; = ¢(is —ige),
haciéndose cero cuando tg; = iy, esto es, cuando las reservas obligatorias se remuneran
a tipos de mercado.'* En este caso desaparecerian los incentivos a la titulizacién de
los préstamos bancarios, por lo que el banco central no perderfa su capacidad de fijar
el tipo de interés nominal i; y, en consecuencia, la tasa de inflacién ;1.

Si las reservas obligatorias se remuneran a tipos de mercado, en equilibrio se tiene
que rr; = g, de modo que la condicién (17) determina un tipo de interés real de
equilibrio r*, que no depende del tipo de interés de los préstamos del banco central 7;
ni del coeficiente de caja ¢. En particular, sustituyendo (13) y (14) en esta condicién
se tiene que, en equilibrio, x;; = 1 — xp, por lo que, utilizando las definiciones de

xrr y xp en (3), se concluye que el tipo de interés real de equilibrio viene dado por

rt = f’(%) — 1. (20)
Este resultado implica que se verifica la ecuacién de Fisher
. it —r*
=—. 21
R lie) = 2 1)

de modo que la tasa de inflacién de equilibrio m;,; es una funcién lineal del tipo de
intervencién i; (y no depende del coeficiente de caja ¢).

Una manera alternativa de resolver el problema de desintermediacién serfa instru-
mentar la politica monetaria mediante el anuncio por parte del banco central de una
facilidad de depdsito al tipo de interés i;. Esta alternativa ha sido recientemente pro-
puesta por Goodfriend (2002) como estrategia para hacer frente al problema de la cota
inferior cero de los tipos nominales, que puede ser vinculante para un banco central en
situaciones de deflacién, como la experimentada por la economia japonesa en los anos
noventa. El mecanismo concreto propuesto por Goodfriend no requiere la existencia
de un coeficiente de caja, sino que bastaria con que el banco central (i) realizara una
operacion de mercado abierto expansiva que inyectara una cantidad R; de reservas y

(ii) fijara un tipo de remuneracién 4; para dichas reservas.'” En este caso, la funcién

4 Cuando las reservas obligatorias se remuneran al tipo i gy, el tercer término de la funcién objetivo
del banco representativo (4) sigue siendo —ir:(R: — $D;), de modo que, en equilibrio, el banco fijaria
R; = ¢D;. Sin embargo, cuando las reservas totales, y no sélo las obligatorias, se remuneran al tipo
iRt, €l tercer término se convierte en (ig; —ir:)(Re — ¢ Dy), por lo que en el caso de remuneracién a
tipos de mercado, el volumen de reservas R; quedaria indeterminado.

15Obviamente, para realizar la operacién de mercado abierto es necesaria la existencia de un mer-
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objetivo del banco representativo serfa iy, L; + i, Ry — ipy Dy, por lo que sustituyendo
la restriccién de balance L; + Ry = Dy se llega a (irs — ip¢) Dy + (i — ir¢) Ry, de donde
se sigue que las condiciones para un equilibrio con 0 < D; < o0y 0 < R; < 00 son
ipt = irs = 1. Por lo tanto, la alternativa propuesta por Goodfriend permite al banco
central anclar los tipos de interés de los depésitos y de los créditos al nivel 7;, sin que
sea necesaria la existencia de un coeficiente de caja.

La conclusion a la que se llega es, pues, que el problema de desintermediacion
no es grave, siempre que el banco central esté dispuesto a renunciar a los ingresos
por senoreaje que se derivan de la ausencia de remuneracién del coeficiente de caja.
Estos resultados apoyan la tesis de Freedman (2000) en el debate sobre el futuro de la
politica monetaria: en la medida en que las reservas de los bancos comerciales sigan
desempenando un papel central en el sistema de pagos, los bancos centrales podran

mantener su influencia sobre sus economias.

5 El problema de indeterminacion

Esta seccion discute un problema ma&s fundamental, que es el de la indeterminacién
de los precios de equilibrio. Por simplicidad, el andlisis se va a realizar en el contexto
del modelo en el que el coeficiente de caja se remunera a tipos de mercado, y en el que,
por tanto, la tasa de inflacién de equilibrio viene dada por (21), pero los resultados
son idénticos en el modelo original.

Formalmente, el problema se puede enunciar de la siguiente manera.

Problema de indeterminacién: Dada una senda cualquiera de tipos de inter-
vencion {i;}, el modelo sélo determina las tasas de inflacion de equilibrio {myi1},

quedando indeterminada la senda de precios de equilibrio {P;}.

En particular, si {P;} es una senda de precios de equilibrio, también lo es {6 P, },
para cualquier 6 > 0. Una forma de entender lo que subyace a este resultado es
la siguiente. A partir de la expresion m1(i;) en (21) (y de la Proposicién 2 en el

modelo original) se tiene que un aumento del tipo de interés de los préstamos del

cado de valores. En el contexto del modelo, los tinicos activos posibles serian préstamos titulizados,
lo que exigirfa que el coste marginal de titulizacién c fuera igual a cero. En este caso, el tamano del
balance bancario quedaria indeterminado, pero esto no plantea ningin problema a la propuesta de
Goodfriend.
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banco central i; lleva a un incremento de la tasa de inflacién de equilibrio 7y, ;. Ahora
bien, el ajuste en 7,1 se puede producir o bien reduciendo el nivel de precios corriente
P, o bien elevando el nivel de precios futuro P, ;. Ambos efectos pueden explicarse
intuitivamente. Por una parte, la reduccién de la demanda de crédito y el incremento
de la demanda de depdsitos tienen como contrapartida una caida de la demanda y
un aumento de la oferta del bien en el mercado del periodo ¢, lo que justificarfa un
descenso de su precio de equilibrio F;. Por otra parte, la reduccién de la demanda de
crédito y el incremento de la demanda de depdésitos llevan, asimismo, asociados una
caida de la oferta y un aumento de la demanda del bien en el mercado del periodo
t+1, lo que justificarfa una elevacién de su precio de equilibrio P, ;. En ambos casos,

la tasa de inflacién 7,1 serfa mayor.

5.1 Perturbaciones en los precios

El problema de indeterminacién de los precios de equilibrio no se limita al factor
de escala 6, pudiendo existir indeterminacién, tanto nominal como real, con precios
de equilibrio que tienen un comportamiento aleatorio por razones extrinsecas al mo-
delo.!% Para simplificar la discusién, aproximaremos los tipos reales por la diferencia
entre los tipos nominales y la tasa de inflacién, esto es, 7, ~ 4y — w1 1.1

Bajo el supuesto de que los agentes son neutrales al riesgo, una sucesioén {i;, ]5t}

constituye un equilibrio con precios aleatorios si, para todo t, se verifica que

Et<Ptf1> =14 — 1", (22)

donde Fi(-) es el operador esperanza matemdtica condicionada a la informacién
disponible en t. Para comprobar que se trata, efectivamente, de un equilibrio, ob-
sérvese que los valores criticos xr; y zp; que, de acuerdo con las ecuaciones (13) y
(14), determinan las demandas agregadas de crédito y de depdsitos se definen ahora
por las condiciones f'(xr¢) = Ey(1 4+ rr) v f(xpt) = Ei(1 + rp). Por tanto, el
supuesto (22) garantiza que los tipos reales esperados por los agentes son iguales a

los tipos reales que caracterizan el equilibrio del modelo sin incertidumbre, de manera

16Estos equilibrios son conocidos en la literatura econémica con el nombre de sunspot equilibria.
17Obsérvese que la aproximacién serfa exacta si se utilizaran tipos con capitalizacién continua.
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que las demandas agregadas de crédito y de depdsitos seguirfan siendo iguales a sus
ofertas.

Aunque bajo neutralidad al riesgo la aleatoriedad en los precios no produce efectos
reales, esto no es asi cuando los agentes son aversos al riesgo, en cuyo caso puede
existir un continuo de equilibrios con distintos niveles de intermediacién financiera.
Para ilustrar esta posibilidad, supondremos que los agentes tienen unas preferencias
descritas por una funcién de utilidad con aversién absoluta al riesgo constante y
consideraremos una sucesién de precios aleatorios {JBt} que verifica, para todo t,

@ ~¢ N(1 +7t+170t2+1)7 (23)

I
de manera que, condicionada a la informacién disponible en £, la tasa de inflacién 7,4
tiene una distribucién normal con media 7, y varianza o? 1. Con estos supuestos,

la funcién objetivo de un agente de la generacion nacida en ¢ se puede expresar como

Ey(Cin) — %Vaﬁ(gtﬂ),

donde ¢;41 es su consumo en t + 1 y v es el coeficiente de aversiéon absoluta al riesgo.

A partir de aqui, se puede demostrar el siguiente resultado.

Proposiciéon 4: La decision de inversion dptima de un agente de la generacion

nactda en el periodo t con una dotacion inicial e viene dada por

rre(e), sie <z,
o(e) = | Tk e 24

zpi(e), st xp <e,
donde el valor critico x; se define implicitamente por la condicion f'(x;) = 144 —Ty 41
y xri(e) y xpi(e) se obtienen, respectivamente, resolviendo las condiciones de primer

orden
fl(x) = 14y — T +yop max{z — e, 0}, (25)
f(x) = 1414 — T — yorq max{e — z,0}. (26)
Obsérvese que cuando o7, = 0 (precios deterministas) o v = 0 (neutralidad
al riesgo) se tiene zr4(e) = zpi(e) = x;. Por otro lado, cuando 07, > 0y v >

0 es inmediato comprobar que e < zp(e) < z; v oy < zpi(e) < e, de manera

que los agentes pobres (ricos) reaccionan al la incertidumbre sobre el coste real de
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sus préstamos (la rentabilidad real de sus depdsitos) reduciendo (aumentando) su
inversién en la tecnologfa privada.
Las funciones de demanda agregada de crédito y de depésitos vienen ahora dadas
por
1

l(it,ftﬂ,U?H) = /0 [xre(e) — €] de y d(%;ﬁﬂﬁ?ﬂ) = / le — zpy(e)] de,

Tt

y la condicién de equilibrio del modelo es
L 2 o 2
l(lb Tt+1, 0t+1) = d(“? 415 0t+1)'

Asi pues, dado el tipo de intervencién i;, se obtiene una ecuacién con dos incégnitas,
que, en general, tiene un conjunto infinito de soluciones. Ademas, se puede comprobar
que estas soluciones se caracterizan por niveles de intermediacién financiera y, en
consecuencia, de produccién real que son decrecientes en la varianza condicionada de
la inflacién o7, ;.

Por lo tanto, la conclusién es que la posibilidad de variaciones aleatorias de los
precios de equilibrio agrava el problema de indeterminacién nominal y, cuando los
agentes son aversos al riesgo, introduce un nuevo problema de indeterminacion real.
En todo caso, la relevancia préctica de este tipo de equilibrios es cuestionable, espe-
cialmente en contextos caracterizados por rigideces en la fijacién de precios nominales

como los analizados en la macroeconomia keynesiana.

5.2 Reglas de politica monetaria

La introduccién de reglas de politica monetaria, en las que el tipo de interés i; fijado
por el banco central en el periodo ¢ depende de valores pasados de la inflacién o de
los precios, no sirve para resolver el problema de indeterminacién. Para justificar esta
afirmacion, es conveniente log-linealizar la funcién m,.1(i;) en (21), lo que lleva a la
ecuacion

D1 — P =1 — 17, (27)

donde p;1 — py = log Piyy — log Py, = log(1 + me41).
Una regla de politica monetaria en la que el tipo de interés i; depende de las

desviaciones del nivel de precios p; con respecto a un objetivo p,, denominada por
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Woodford (2003) regla wickselliana, seria

ir = oo+ ar(p — D), (28)

donde se supone que a7 > 0, de manera que el banco central reacciona a aumentos
del nivel de precios p; con aumentos del tipo de intervencién i;. Sustituyendo (28)
en (27) se obtiene una ecuacién en diferencias de primer orden en p;,q. La raiz de la
correspondiente ecuacién caracteristica, A — (1 + ;) = 0, es A = 1 + ;. Por tanto, la
senda de precios de equilibrio {p;} tiene un componente de la forma A(1 + a;)*, que
tiende a més o menos infinito,'® dependiendo de si la constante A es mayor o menor
que cero.!” Sélo en el caso de que las condiciones iniciales fueran tales que A = 0, los
precios serfan constantes. Asi pues, no sélo se tiene un problema de indeterminacién
de la senda de precios de equilibrio (que vendria parametrizada por el nivel inicial
de precios, Fp), sino que también hay un problema de inestabilidad de practicamente
todas las sendas de equilibrio.

Otra regla de politica monetaria, analizada por Taylor (1993) y conocida desde
entonces como regla de Taylor, consiste en que el tipo de interés ¢; dependa de las

desviaciones de la tasa de inflacién p; — p;_1 con respecto a un objetivo 7;, esto es

i = o + a1 (pr — Pe—1 — Te), (29)

donde se supone que a; > 0, de manera que el banco central reacciona a aumentos de
la tasa de inflacién p; — p;_1 con aumentos del tipo de intervencién 4;. Sustituyendo
(29) en (27) se obtiene una ecuacién en diferencias de segundo orden en p;1. Las
raices de la correspondiente ecuacién caracterfstica, A* — (1 + ;)\ + a; = 0, son
A =1y A = ay. Por tanto, la senda de precios de equilibrio {p;} tiene un componente
de la forma A(ay), de modo que cuando el pardmetro ; de la regla de Taylor es
mayor que 1 también se tiene un comportamiento inestable de précticamente todas
las sendas de precios (y de tasas de inflacién) de equilibrio.

Este resultado es algo sorprendente en vista de la importancia que tanto el propio
Taylor (1999) como la literatura posterior (véase, por ejemplo, Woodford, 2003, capi-

tulo 2) atribuyen al supuesto de que a; > 1, esto es, que el banco central responda a

18 Obsérvese que si p; = log P, tiende a menos infinito, entonces P, = exp p; tiende a cero.
19 Asimismo, la senda de tasas de inflacién de equilibrio {p;;1 — p;} tiene un componente de la
forma Aai(1+ 1), por lo que también tiende a mds o menos infinito.
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desviaciones de la inflacién con respecto a su objetivo con aumentos del tipo de in-
tervencién mayores que estas desviaciones. La explicacién de esta paradoja estd en la
utilizacién de un argumento de racionalidad individual para descartar las trayectorias
inestables, en cuyo caso, dadas las condiciones iniciales, el equilibrio con a; > 1 serfa
tnico (y estable). En particular, estos autores introducen una condicién de transver-
salidad que es necesaria para caracterizar la solucién al problema de maximizacion de
agentes que viven infinitos periodos. Sin embargo, en modelos en los que los agentes
tienen un horizonte finito no existe tal condicién de transversalidad, por lo que todas
las trayectorias inestables son equilibrios con expectativas racionales.

Asfi pues, la conclusion a la que se llega es que, en el contexto del modelo propuesto,
la introduccién de reglas de politica monetaria no sélo no resuelve el problema de
indeterminacioén del equilibrio, sino que puede introducir un problema adicional de

inestabilidad de las sendas de precios de equilibrio.

5.3 Restricciones cuantitativas

Dado que el problema de indeterminacién de los precios de equilibrio tiene su corre-
lato en la indeterminacién de los préstamos B; (en el activo) y las reservas R; (en
el pasivo) del balance del banco central, se podria considerar la posibilidad de com-
plementar el anuncio del tipo de interés 7; de los préstamos del banco central con
limites cuantitativos a las cantidades prestadas, que, al menos, acotaran el rango de
indeterminacién.

En este sentido, analizaremos en primer lugar el efecto de introducir una carac-
teristica de la instrumentacién de la politica monetaria del Banco Central Europeo,
que es la existencia de un limite superior B; a las cantidades adjudicadas en las
operaciones de financiacién.? Si la restriccién B, < B, fuera vinculante, el banco
representativo desearia aumentar su endeudamiento con el banco central, por lo que
teniendo en cuenta el segundo término de la funcién objetivo (4) se verificaria que

ire —i; > 0.2! En consecuencia, el tipo de intervencién del banco central i; dejarfa de

20Véase Banco Central Europeo (2004, capitulo 5).

21 Este resultado es consistente con la evidencia sobre el diferencial entre el tipo interbancario y
el tipo de las operaciones principales de financiacién del Banco Central Europeo en el periodo en
el que la politica monetaria de la zona del euro se instrumenté mediante subastas a tipo fijo; véase
Ayuso y Repullo (2003).
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ser el tipo de referencia para los tipos de interés de los créditos y de los depdsitos,
ire = ipt,’> que vendrian determinados por la condicién de equilibrio

Py

Ltz = L ip = (L+17) =
t

(30)

donde 7* es el tipo de interés real definido por (20) y P, satisface la ecuacién que

iguala la demanda de reservas, Pi¢d(r*), a su oferta, R; = By, de modo que

 d(r)

Asi pues, si la restriccion fuera vinculante para dos periodos consecutivos, t y ¢t + 1,

P, . (31)

este resultado implica que

P, B
t t

por lo que la tasa de inflacién 7, serfa igual a la tasa de crecimiento del limite
superior al endeudamiento fijado por el banco central.

Un equilibrio con restricciones cuantitativas es una sucesién tipos de interés, pre-
cios y lfmites al endeudamiento {is,irs,%ps, Pr, By} que verifica, para todo ¢, la condi-

cion de equilibrio (30) junto con la condicién

B,
¢d(r*)’

que determina el precio del bien en los periodos en los que la restricciéon B; < By es

i >0 = P =

vinculante.

La introduccién de este tipo de limites al endeudamiento no resuelve per se el
problema de inderterminacién nominal. Por ejemplo, si {P,;} es una senda de precios
de equilibrio en los que la restriccién B; < B; no es vinculante, también lo es {65},
para cualquier 0 < 6 < 1.

Sin embargo, estos limites tienen efectos importantes en contextos en los que el
banco central determina el tipo de intervencién de acuerdo con una regla de Taylor
como (29), con a; > 1. Para comprobarlo, basta con tomar una sucesién {B;} que

esté acotada superiormente. En este caso, no es posible que una senda de precios

22La igualdad i7; = ip; requiere que el tipo de remuneracién del coeficiente de caja ip; sea igual
al tipo de interés de los créditos ip;. Si ip; fuera el tipo de intervencién i, entonces por (19) se
tendria que ip; = (1 — @)ipe + ¢ty < irs.
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de equilibrio tienda a infinito, pues, si asi fuera, en algin momento se violaria la
restriccion Pypd(r*) < B;. Asf pues, s6lo sendas de precios constantes o decrecientes
serfan compatibles con el equilibrio.

Es importante senalar que este resultado no se obtiene a partir de una condicién
de transversalidad que caracterize la soluciéon del problema de maximizacién de los
agentes (que en un modelo de generaciones solapadas no existe), sino introduciendo un
compromiso creible de que el banco central va a limitar, en algiin momento futuro, la
financiacién concedida a los bancos si los precios tienen un comportamiento explosivo.
Dicho de otro modo, el supuesto de que el banco central responde a desviaciones de
la inflacién con respecto a su objetivo con aumentos del tipo de intervencién mayores
que estas desviaciones (a; > 1) no garantiza la estabilidad: es necesario, ademas, el
compromiso de limitar la provisién de liquidez a los bancos de manera que se detenga
el proceso inflacionista.

En principio, la introduccién de limites inferiores B; a las cantidades prestadas
por el banco central podria eliminar sendas deflacionistas en las que los precios de
equilibrio tiendan a cero. Sin embargo, existe una importante asimetria en la instru-
mentacién de la politica monetaria mediante operaciones de préstamo a los bancos:
mientras que es posible establecer un limite superior a las cantidades prestadas, no
se puede obligar a los bancos a solicitar financiacién por encima de la que desean.
En este caso, habria que complementar el préstamo a los bancos con una operacién
de mercado abierto expansiva por importe de la diferencia B, — B;, de manera que
se inyectara un total de reservas igual B,.2% Asf pues, el compromiso crefble de que
el banco central va a proporcionar, en algin momento futuro, suficiente liquidez al
sistema si los precios tienen un comportamiento deflacionista garantiza que este com-
portamiento no va a ser compatible con el equilibrio.

Los resultados obtenidos apuntan a la conveniencia de que, para garantizar la
estabilidad de precios cuando la autoridad monetaria se comporta de acuerdo con

una regla de politica monetaria, ésta se comprometa a seguir el comportamiento

23Tal como se ha sefialado en la nota 15, para realizar la operacién de mercado abierto es necesaria
la existencia de un mercado de valores, lo que, en el contexto del modelo, exige que el coste marginal
de titulizacién c sea igual a cero. En este caso, el tamano del balance bancario quedarfa indeter-
minado, pero esto plantea ningin problema a la estrategia propuesta, puesto que si 7 representa
la fraccién del ahorro financiero invertida en depdsitos bancarios, entonces los precios de equilibrio
vendrian determinados por la condicién Pingd(r*) = B,, de manera que seguirian estando acotados
inferiormente.
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de los agregados monetarios y a actuar directamente sobre la liquidez del sistema
tanto en situaciones inflacionistas como deflacionistas. Obviamente, este resultado
se podria interpretar como una justificacién del pilar monetario de la estrategia de

politica monetaria del Banco Central Europeo.?*

6 Conclusion

En este trabajo he intentado ofrecer un marco analitico sencillo que permita abordar
con un minimo de rigor algunas de las cuestiones suscitadas en el debate sobre el
futuro de la politica monetaria que siguié a la publicacién del articulo de Friedman
(1999). Este marco se caracteriza por la importancia de la interaccién entre el banco
central y un sistema bancario competitivo. La politica monetaria se instrumenta me-
diante la combinacién de un coeficiente de caja, que genera una demanda de reservas
por parte de los bancos, y unas operaciones de préstamo, que proporcionan la li-
quidez demandada por el sistema a un tipo de interés fijado por el banco central. En
equilibrio, este tipo de interés determina los tipos de interés de los depdsitos y de los
créditos de los bancos, que, a su vez, determinan los niveles de inversién, produccion
y precios de la economfia.

Los resultados principales del trabajo son los siguientes. En primer lugar, para
que el banco central mantenga su capacidad de fijar los tipos de interés nominales
es esencial que las reservas de los bancos comerciales tengan un papel central en
el sistema de pagos de la economia. Esto implica que, en entornos en los que los
avances en la tecnologia de la informacién y de las comunicaciones puedan favorecer
el desarrollo de sistemas alternativos, el gravamen a la intermediacién financiera que
resulta de la ausencia de remuneracién de las reservas (o de su remuneracién por
debajo de los tipos de mercado) no es sostenible. En segundo lugar, el anélisis del
modelo pone de manifiesto un problema fundamental de indeterminacién de los precios
de equilibrio, que en el supuesto de que el comportamiento de la autoridad monetaria
se caracterice por una regla de politica monetaria (como la regla de Taylor) se complica
con un problema adicional de inestabilidad de las sendas de precios de equilibrio. Sin

embargo, el problema de inestabilidad puede resolverse mediante la introduccién de

24V¢gase Banco Central Europeo (2004, capitulo 3).
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limites, tanto superiores como inferiores, a las cantidades prestadas por el banco
central. Este resultado proporciona un argumento para el seguimiento y control de
las reservas bancarias en las estrategias de politica monetaria.

En todo caso, es importante ser consciente de las limitaciones del modelo, entre
las que me gustaria destacar la ausencia de rigideces en la fijacién de los precios no-
minales, fundamentales en los modelos neokeynesianos. Mi intencién ha sido abordar
un problema que no estd resuelto desde una perspectiva diferente. Si esta atrevida
incursion en el territorio de la teorfa y la politica monetaria despierta algin interés,

quién sabe, tal vez este primer trabajo no sea también mi ltimo trabajo en esta drea.
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Apéndice

Demostracién de la Proposicién 1: Considérese, en primer lugar, el problema de
maximizacién de un agente que sélo pudiera utilizar el banco para endeudarse al tipo
de interés real ry.:

mgx[f(m) — (1 + r;) max{z — e, 0}].

Si f'(e) > 147, esto es si e < xpy, la solucién de este problema es x = 1, mientras
que en caso contrario la solucién es x = e. Considérese, a continuacion, el problema
de maximizaciéon de un agente que sélo pudiera utilizar el banco para depositar sus

ahorros al tipo de interés real rp;:
max[f(z) + (1 4 rp;) max{e — z, 0}].

Si f'(e) < 1+ rpy, esto es si e > xpy, la solucién de este problema es z = xpy,
mientras que en caso contrario la solucién es x = e. A partir de estos dos resultados
es inmediato concluir que la decisién de inversiéon éptima de un agente de la generacion

nacida en ¢ con una dotacién inicial e viene dada por (11).

Demostracién de la Proposicién 2: Diferenciando la condicién de equilibrio (17),

y teniendo en cuenta que I’ < 0y d’ > 0, se obtiene:

Ot - (1-¢)d -
8it (1 + TLt)l/ — (1 + TDt)dl ’

67Tt+1 _ itd/ <0.
ngﬁ (1 + ’T’Lt)l/ — (1 + TDt)d/

Estos resultados, junto con las definiciones de r7; y rp; en (16), implican:

Orpe L 14y Omy1 B od’ -0
iy 1+m  1+7m 9iy A+ A +r)l — (A +rp)d]
a'f’Dt . 1-— ¢ _ 1+ T Dt aﬂt+1 _ le/ <0
iy,  14+7m 1+m 0y  (T+a2(1+r)l — (A +rp)d]
Orp _ _1—1—7"L1ta7T1;+1>07

0¢ 1+7m 09

Orpe 4 l4rpOmga ir(1+ )l <0
¢ l+7 1+7 0¢ (1+m)[(1+7rp)l! = (14 rp)d'] '
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Demostracién de la Proposicién 3: Diferenciando (18) se obtiene:

8.’13[)15

iy

8$Lt

Jiy

OYr i1 . Oy 11 014 I Y11 0xpy

iy B Oxr: Oty Oxp; Oty + (L —zp)f (th)

= thf/(th)

Sustituyendo (13) y (14) en la condicién [ (rz;) = d (rp:) se tiene que, en equilibrio,
xrt = 1 —xpy, por lo que utilizando las definiciones de z; y xp; en (3), la concavidad

de la funcién de produccién f(z) y el resultado de la Proposicién 2 se concluye que

0T 14 1 Orp

Oy — = 24Tt — TDt) 5
3% f”(th) alt

< 0.
01y

= [f (@) — f'(zpe)]

Anédlogamente, se tiene que

a t / ’ (9 t 1 8 t
g;l = [f'(xre) — [ (xpe)] GL; = wr(rpe — TDt)maL; <0.

Demostraciéon de la Proposicién 4: Siguiendo los pasos de la demostracion de
la. Proposicién 1, considérese, en primer lugar, el problema de maximizacién de un
agente que solo pudiera utilizar el banco para endeudarse al tipo de interés real
TrLe = G — Tie1
. Y o 2
maz}x[f(a;) — (1 + 4y — Tyy1) max{x — e,0} — Eatﬂ(max{x —e,0})7].

Si f'(e) > 1+ i — W1, esto es si e < x4, la solucién z4(e) de este problema se
obtiene resolviendo la condicién de primer orden (25), mientras que en caso contrario
la solucion es © = e. Considérese, a continuacion, el problema de maximizacion de un
agente que sélo pudiera utilizar el banco para depositar sus ahorros al tipo de interés

real ?Dt = 'L't — 77'15_;'_12
max[f(x) + (1 + i — Tyq1) max{e — x,0} — %Ufﬂ(max{e —z,0})?].

Si f'(e) < 14 4 — W41, esto es si e > x4, la solucién zp.(e) de este problema se
obtiene resolviendo la condicién de primer orden (26), mientras que en caso contrario
la solucién es x = e. A partir de estos dos resultados es inmediato concluir que
la decisién de inversién 6ptima de un agente de la generacién nacida en ¢ con una

dotacién inicial e viene dada por (24).
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