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SINTESIS

El objetivo de este trabajo es analizar los efectos de la credibilidad sobre
la demanda de los titulos que emite el banco central. Estas operaciones de
mercado abierto pretenden corregir los desequilibrios monetarios. A menor
credibilidad del pablico en las operaciones de mercado abierto se genera mayor
inflacion y elevadas tasas de interés. El trabajo concluye que las operaciones
de mercado abierto que ejecuta el banco central, para mantener la estabilidad
de precios, es débil, considerando el crecimiento incontrolable de la emision
monetaria, cuyo comportamiento replica un juego de Ponzi.
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I. INTRODUCCION

Este trabajo presenta un modelo de equilibrio general donde
se replica el mercado de certificados de participacion en la
Republica Dominicana. Se hace hincapié en la credibilidad que
los agentes poseen en el Banco Central (BC) en mantener estable
el retorno real de dichos certificados. Se realiza un analisis de
estatica comparativa para estudiar el efecto de cambios en dicka
credibilidad y en los errores cometidos por el Banco y el Gobier-
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no en predecir los desequilibrios macroecondémicos. Los resulta-
dos muestran que a menores niveles de credibilidad, menor es la
demanda de certificados, lo que implica aumentos en el tipo de
interés para mantener estable su retorno. Por otro lado, se mues-
tra que la estabilidad en la inflacion y el tipo de interés al igual
que la correspondiente a la macroeconomia dependen no de la
oferta de certificados de participacion sino de la demanda. Si se
pierde completa credibilidad en las autoridades en mantener es-
table la inflacidn, dado unos objetivos macroecondmicos especi-
ficos a los cuales se asume que el Banco y en Gobierno se encuen-
tran atados, toda la inflacion amortizada bajo el juego de Ponzi
se reflejaria en la economia de manera inmediata. Este efecto in-
flacionario sera mayor mientras mas lejos nos encontramos en el
horizonte de planeacion. En definitiva, el modelo concluye que
el juego que mantiene el Banco Central con los certificados para
mantener estabilidad inflacionaria y, por ende, macroecondémica
es muy fragil e incontrolable, dado que no quedan grados de li-
bertad en el sistema, para que el banco cumpla simultaneamente
con sus objetivos inflacionarios, macroeconémicos, y de los
deseos de demanda de certificados de la economia.

II. EL MODELO

En esta seccion se desarrolla un modelo de equilibrio general
donde se estudian las caracteristicas del mercado de certificados
de participacidn en la Republica Dominicana. El modelo esta di-
vidido en tres secciones. En primer lugar, se parte de una ecuacion
de inflacion, la cual depende de los desequilibrios entre oferta y
demanda de saldos reales y monetarios. asi como de los certifica-
dos emitidos por el Banco Central. Al mismo tiempo, que se es-
tudia el comportamiento del Banco Central en la emision de los
certificados y el comportamiento del Gobierno en su politica de
gasto y recaudacion. En segundo lugar se estudia al consumidor



de certificados, determinando asi la demanda de certificados la
cual depende entre otras cosas del tipo de interés ofrecido por los
certificados, y de la credibilidad de los consumidores en el BC.
Finalmente, los objetivos del BC para determinar el monto de
emision de certificados dependera de los desequilibrios moneta-
rios y los desequilibrios a nivel agregado.

IHI. LA DINAMICA DE LOS CERTIFICADOS Y LA INFLACCION

La inflacién es un proceso que depende fundamentalmente de
los desequilibrios existentes tanto en el mercado de dinero como
entre la oferta y demanda agregadas, al igual que del esfuerzo que
las autoridades monetarias realizan para eliminar tales desequi-
librios mediante la oferta de certificados de participacién. En este
sentido, la inflacion puede representarse de la siguiente manera

(1) ‘LP=M*+Y"—b"(l—r)f*-'!’i
dt dt

donde (1) es la curva de Phillips tradicional, P es el nivel de
precios, M* es la brecha entre la oferta y la demanda de dinero,
Y*es la brecha entre el producto y su potencial, B es el monto de
los certificados de participacion emitidos por el Banco Central, r
es el tipo de interés, y b/ es el monto de certificados de partici-
pacion demandados por el publico como porcentaje de la masa,
monetaria, el cual se encuentra comprendido entre cero y uno.

Por el momento, asumamos un mercado centralizado donde
el Banco Central tiene la obligacion y el buen deseo de mantener
cero inflacion y de no financiar los desequilibrios fiscales entre
ingresos y gastos del gobiernos. También asumamos que el Go-
bierno tiene la obligacién y el buen deseo de eliminar el desem-
nleo en la economia mediante el gasto y de financiar tal gasto me-

nte impuestos. Por otro lado, asumamos que las autoridades
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cometen errores en determinar tales desequilibrios, al igual que
se encuentran con un ejercicio fiscal que enfrenta evasion imposi-
tiva. Bajo estos supuestos, la regla de emision de certificados del
BC puede ser definida de la siguiente manera:

dB aG dT

—={l-0M*+——-—

2) dr ( ) dr dt
donde G representa el gasto publico, el cual se comporta de tal
manera que cierra la brecha del producto corriente respecto de su

potencial:

dG =
@ =-(-o)fr-7)

donde 6 en las ecuaciones (1) y (2) representan el error cometido
por las autoridades en predecir los niveles reales de ambas bre-
chas, y el cual es un proceso aleatorio con media cero y varianza

finitag ~ N(&, o-; ). Si las autoridades no cometen ningtn error

de prediccion estas podran controlar la oferta monetaria y el gas-
to correctamente. Finalmente 7 representa las recaudaciones del
Gobierno, las cuales se comportan de la siguiente manera

dr dG o
E:(I—g)—; e~N(e,0))

) dt

donde € es el porcentaje de evasion fiscal en la economia, el cual
estudia un proceso aleatorio con media cero y varianza finita. Si
¢ = 0, estariamos en una situacién de presupuesto equilibrado y
no tendriamos que emitir certificados por motivos fiscales.

Dadas las ecuaciones (1), (2), (3) y (4), podemos sustituir a
(3) y (4) en (2), luego sustituir este resultado en (1), para encon-
trar la siguiente solucion general de la ecuacidn de inflacion,

() %1; = [1+(1*5)(1—r)d"a}Y* + [1+(1_5)(1_,)dd]M*
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Asumiendo una situacion de presupuesto equilibrado, como
caso especial (¢ = 0), y dado que jf* =M -kY. Y que
y' =y _ ¥ . tenemos que la regla de inflacién esta dada por

(6) ——=¢M -V +(1-gk)Y

donde ¢ =1+ (5 —1)1-r)d“

Como la obligacién del Banco Central es la de minimizar la
inflacién, podemos encontrar las condiciones que hagan a la ecua-
cion (6) efectivamente igual a cero. Dado que se asume que Y

presenta un comportamiento exponencial dadopor ¥ =Y e”* ,en-
tonces la primera condicién de estabilidad es que el coeficiente
de Y, 1-¢ k =0, seaigual a cero. Para esto,

1=[E-10)0-r)d’]k.

lo que implica, después de una simple manipulacion algebraica,
que

E = 1 - _—(p—
(6a) =15

donde ¢ =1/k -1

La segunda condicion, es que, evidentemente,

M=Q/p)Y

lo que implica que

(6b) M =kY
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la cual es la condicion tradicional de programacion monetaria.
Esta condicién implica que en el estado estacionario, la oferta de
dinero sea igual a la demanda. Las condiciones (6a) y (6b) de
cumplirse, implican efectivamente un control inflacionario a cero.
Estas condiciones tienen una interpretacion interesante. En pri-
mer lugar, (6a) nos muestra las combinaciones de tipo de interés
y demanda de certificados que generan cero inflacion siempre y
cuando la (6b) se cumpla. En este sentido, dado el valor de %, el
cual es positivo y que toma valores entre cero y uno, y el porcen-
taje de error cometido por las autoridades 8, podemos encontrar
la curva de interés-demanda que genera cero inflacién. Esta cur-
va, por virtud de los parametros, tiene pendiente negativa indican-
do que mientras menor es la demanda de certificados como por-
centaje de la masa monetaria, mayor es el interés requerido para
mantener cero inflacién.! Otro aspecto importante es que la cur-
va se desplaza hacia arriba cuando mayor es el error cometido por
las autoridades en predecir los desequilibrios macroeconémicos.
Es decir que mientras mayor es el error, mayor es el interés de
mercado necesario para controlar la inflacién. En este sentido, la
curva de cero inflaciéon nos muestra una regla de tipo de interés
en los certificados de participacion que mantenga la inflacion en
un nivel objetivo fijado por las autoridades.

Independientemente, la curva de cero inflacién nos suminis-
tra toda la informacion necesaria para estudiar el mercado de cer-

' Larazon de tal intercambio es debido a la forma en que se plantea el problema.

Asumamos que la inflacién sélo depende del desequitibrio monetaria M*, que el
banco no comete errores de prediccion por ende emite bonos por el monto M*. Mas
aun asumarmos que no existe evacion impositicva y por ende no existe desequilibrio

- ., . ., ) B * / L
fiscal. Entonces la ecuacion de inflacion estara dada por , =M [I-/,‘ ( |vr)}n

¢
Si asumimos que d decrece por ¢l monto 8 &, entonce la brecha monetaria afectara

la inflacién por el monto [l—/»"( I—r)]. Entonces. para compensar el desequilibrio

monerario el tipo de interés debe ser aumentado de tal suerte que se cierre la brecha
y se logre cero inflacion. Esto es asi dado que el objetivo aqui se especifica en in-
flacion cero.
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tificados de participacion. Adicionalmente se requiere que la
demanda y la oferta de los mismos para encontrar el equilibrio en
dicho mercado y ver si tal equilibrio es consistente con los obje-
tivos monetarios del Banco Central. De no ser consistentes, ten-
driamos que ver que variables podemos controlar de tal suerte que
podamos lograrlos.

IV. EL CONSUMIDOR DE CERTIFICADOS

El problema fundamental del consumidor consiste en la tradi-
cional maximizacion de la utilidad derivada del consumo, sujeta
auna ley de movimiento de los activos financieros que forman su
portafolio. El andlisis intertemporal se realiza en un espacio de
tiempo definido el cual culmina en el periodo T. Matematicamente
tenemos que el consumidor de certificados realiza el siguiente
problema

max JZU(C) e’ 'dr

) s.a fjﬁ:Y+rK—C'
dr

donde U(") es una funcién creciente y estrictamente concava, es
la tasa de descuento de la utilidad en el tiempo, la cual muestra
las preferencias temporales de sustitucién de consumo. Por otro
lado, K es el monto de los activos adquiridos por el individuo, el
cual se asume esta formado por divisas y por los certificados de
participacion del Banco Central. Por otro lado, Y es ingreso real,
y C es el consumo.? Dado este problema, podemos encontrar el
Hamiltoniano que soluciona a (7).

(8) H=U(C)e™" +h(Y +rK -C)

? Estas variables pueden ser estudiadas al nivel agregado dado que nos encontramos
en una situacion de homogeneidad de preferencias.
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y las condiciones de primer orden, las cuales estan dadas por

JH , iy
(82) %=U(C)e Pl_h=0
y por

dh  OH _ ;
O A

luego, derivando a (8a) con respecto al tiempo encontramos

dh o1 dC -
—=U"(C)e - pU'(Cle ™
Q) =) == pU(Ce

sustituyendo a (8b) en (9), y luego a (8a) en este resultado,
encontramos la siguiente regla 6ptima de consumo intertemporal

(10) —=p(p-r)

donde g =U(s)/U(e)". La siguiente regla nos indica que
existe una relacion inversa entre demanda de consumo y tipo de
interés, y positiva con relacion a la tasa de descuento.

Por otro lado, asumimos una relacion inversamente propor-
cional entre demanda para certificados y la demanda de consumo.
En este sentido, la tasa de crecimiento de la demanda de certifi-
cados puede representarse de la siguiente manera

dB dY
(rn EZZ(EJ
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donde y es un coeficiente de credibilidad, el cual pondera la de-
manda de certificados en relacion al ingreso y al consumo. Cuan-
do existe cero credibilidad en el Banco Central, se asume que exis-
te cero demanda por certificados, y cuando existe plena
credibilidad, es decir que x = 1, los cambios en el consumo y el
ingreso tienen pleno efecto sobre la demanda de certificados. Sus-
tituyendo a (10) en (11), encontramos la funcion de demanda de
certificados

(12) dB=LdY

Dado que (12) esta expresada en cambios temporales, pode-
mos integrar cada lado para encontrar el monto demandado de cer-
tificado, dada las variables del sistema.

_ )4
o b

Partiendo del resultado de (13), podemos encontrar una me-
dida uniforme, normalizada de la demanda de certificados, divi-
diendo este monto por el total de la masa monetaria. Como no es
posible emitir o extraer mas dinero de la economia del que existe,
y asumiendo que no estamos emitiendo inorgéanicos, la relacién
B/M puede ser representada como una proporciéon comprendida
entre cero y uno, la cual llamaremos 49, la cual es la fraccion uti-
lizada en la ecuacion de inflacion (1).  En este sentido, y luego
de sustituir, encontramos la funcion final de demanda de certifi-
cados como proporcion de la masa monetaria.

(14) E(bd)zm
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En este sentido, mientras mayor es el tipo de interés ofrecido
en los certificados, mayor es la demanda por certificados; por otro
lado, mientras mayor es la tasa de redescuento y por ende las prefe-
rencias intertemporales por consumo, menor sera la demanda de
los certificados debido a que se esta valorando mas el consumo
presente y por consiguiente es mas facil sustituir los beneficios
futuros que dejarian el tener certificados de participacion. La
funcion de demanda presentada en (14) es evidentemente creciente
y concava en el tipo de interés, indicando que existe saturacion
en la demanda de certificados.

Una vez encontrada la demanda en el mercado de certificados
de participacion, debemos encontrar Ia funcion de oferta la cual
nos permitira encontrar el equilibrio en este mercado, y asi deter-
minar si el equilibrio del mercado es consistente con los objeti-
vos inflacionarios del Banco Central.

V. LA OFERTA DE CERTIFICADOS

La oferta de certificados es determinada por el Banco Central,
la cual se puede obtener directamente de la ecuacion (2). Partien-
do de esta ecuacién y sustituyendo los resultados de la politica

optima Af = kY ., de la tasa de crecimiento del producto

Y =Y, ydel producto potencial ¥ =Y ¢”'.con ¥, >V . en-

contramos la siguiente ecuacion del valor esperado para la tasa de
cambio de los certificados

(15) E@B)=E(1-5)(¥, -7, ke dr

Integrando ambos lados para encontrar el monto total de cer-
tificados emitidos en un periodo especifico, tenemos
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(16) E{de}:E {(1-5)(?0 — ¥,k e di

el cual da como resultado, luego de dividir por la masa monetaria.
(17) E(®)=(1-5)x ky

donde x = ()7) -7, )/M” . La ecuacién (17) es un monto fijo el

cual es independiente del tipo de interés y. por tanto, es una recta
con pendiente cero en el plano tipo de interés-certificados de par-
ticipacion. Un punto interesante de esta ecuacion es el hecho de
que mientras mayor es tasa de crecimiento del producto, menor
es el monto de certificados emitidos, mientras mayor es la brecha
inicial entre el producto potencial y el actual mayor sera ese monto.
y mientras mayor es el error cometido por las autoridades, menor
es el mismo. En este sentido, la curva se mueve hacia la derecha
con niveles mayores de k, y de k, y hacia la izquierda con niveles
mayores de vy de .

VI. EQUILIBRIO EN EL MERCADO DE CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Las ecuaciones (6a), (14) y (17) resumen toda la informacion
necesaria para estudiar el mercado de certificados y la consisten-
ciade la politica fiscal y macroecondémica. El grafico lla, resume
las tres curvas de oferta demanda y de objetivos monetarios. En
-la grafica, nos encontramos en una situacion de equilibrio gene-
ral en el cual el equilibrio del mercado es consistente con los ob-
jetivos monetarios de cero inflacion. Es decir, que el tipo de in-
terés que limpia el mercado es consistente con el tipo de interés
que mantendria un nivel de cero inflacion. Es importante mencio-

301



r oD r oD eanen srenssse.
o“.'
Kl
DD _..~' DD
r : '/-——___-
* 4
x=0 z=0
x = O(r=*)
b* b b* b
r op oD i : joD
DD
r
* \
I z=0
x=Or")

b*

nar que para que la grafica Ila se requiere obligatoriamente la
condicién (6b) de programacién monetaria.

La figura IIb, muestra el efecto de una pérdida de credibili-
dad en el Banco Central. El efecto es un desplazamiento de la
demanda hacia arriba y a la derecha. Dado un nivel objetivo de
oferta de certificados, el resultado es un aumento en el tipo de
interés que limpia el mercado. En este sentido, la pérdida de
credibilidad crea una inconsistencia entre los objetivos monetarios
y las condiciones de mercado. Al nuevo tipo de interés de equi-
librio, nos encontramos en una situacién de inflacion positiva.’ Es

' Es importante notar que puntos a la derecha de la curvant = 0 implican niveles posi-
tivos de inflacién, y puntos a la izquierda implican niveles negativos de inflacion.
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decir que mientras menor es la credibilidad en las autoridades,
menores son las preferencias por certificados y mayor el tipo de
interés requerido para vender los certificados que el banco desea
emitir. Sin embargo. dado que el Banco Central tiene la obli-
gacion de emitir d* en certificados, el resultado es una penalidad
inflacionaria.

Finalmente, la figura Ilc, muestra el efecto de un aumento en
la brecha del producto. El resultado es un desplazamiento de la
curva de oferta hacia la derecha a niveles mayores de certificados,
lo que implica un nivel mayor del tipo de interés para limpiar el
mercado. Nuevamente, el resultado es una inconsistencia con el
los objetivos monetarios. En este caso, hemos tenido que sacrifi-
car inflacion como resultado de cerrar una brecha que implica un
mayor desempleo. Este comportamiento es completamente con-
sistente con la relacion inversa entre inflacion y desempleo
propuesta por la curva de Phillips. Es interesante notar que el
resultado es endégeno del modelo y no una condicion ad hoc
impuesta al mismo.

Finalmente la figura I1d, muestra el efecto de un aumento en
el crecimiento producto, asi como un aumento en el gasto * en una
situacion de presupuesto equilibrado. Esresultado es sumamente
interesante. Dado que la expansion del gasto se financia con
impuestos, no existe un déficit fiscal por lo que el Banco Central
no tiene que emitir certificados por tal concepto. En este sentido,
y dado que la economia crece con mayor velocidad, los requisi-
tos de oferta de certificados son menores y la curva de oferta se
desplaza a laizquierda. Elresultado es un tipo de interés de equi-
librio menor que el original a un nivel de inflacién menor. En esta
situacion el resultado provoca nuevamente inconsistencia con la
politica monetaria, sin embargo, la inconsistencia en este caso es

* Latasa de creciminto del producto se asume como una funcion implicita del gasto
pUblico, de los impuestos. de la tecnologia. etc.
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beneficiosa para la economia dado que estamos induciendo nive-
les menores y hasta negativos de inflacion.

VII.  CONCLUSIONES

Evidentemente, el primer problema con este régimen de con-
trol inflacionario, es que dados unos objetivos de macroecondomi-
cos, principalmente de control de inflacion, las autoridades estan
limitadas por las condiciones de credibilidad, asi como por la
demanda de los agentes demandantes. En esta direccion. aun
cuando las autoridades desean unos objetivos especificos, éstos
seran exitosos si las condiciones de demanda se lo permiten. Bajo
este razonamiento, un régimen de control de inflacién que depende
completamente de los niveles de credibilidad y demanda es muy
fragil para una economia donde la credibilidad en las autoridades
no es la mejor virtud.

En este mecanismo, donde los intereses por certificados se
pagan emitiendo mas certificados, la credibilidad es fundamen-
tal para mantener la estabilidad macroecondémica. Al mantener
la inflacion controlada emitiendo certificados, tenemos que los in-
tereses por los mismos se acumulan en el tiempo formando las
llamadas pérdidas cuasi-fiscales, las cuales se financian con la
emision de mds certificados. Este proceso, el cual es progresivo
y exponencial, puede culminar en una crisis inflacionaria si per-
demos la credibilidad en las autoridades y. por ende, la posibili-
dad de mantener el mercado de certificados funcionando. Dos
aspectos importantes, la credibilidad determinaria la sostenibili-
dad de este mecanismo, y de perderse. solo el auxilio de organis-
mos internacionales puede financiar el gasto que los mismos gene-
ran. De mantener este mecanismo, es de imperiosa necesidad
discutir estrategias alternativas de financiamiento.
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