— V///7orcunTo b TeLLA

Tipo de documento: Tesis de Grado @ Ol®

BY NC SA

Departamento de Economia. Licenciatura en Economia

Politica monetaria en un
contexto de sus substitucion de
mohnedas

Autoria: Devoto, Tomas; Escobar, Martin; Silva, Roberto;
Toranzo, Ezequiel; Vila, Tomas
Ano: 2024

¢Como citar este trabajo?

Devoto, T., et al. (2024). “Politica monetaria en un contexto de sus
substitucion de monedas”. [Tesis de grado. Universidad Torcuato Di
Tella]. Repositorio Digital Universidad Torcuato Di Tella.

https://repositorio.utdt.edu/handle/20.500.13098/13118

El presente documento se encuentra alojado en el Repositorio Digital de
la Universidad Torcuato Di Tella bajo una licencia Creative Commmons
Atribucién/Reconocimiento - No comercial - Compartir igual 4.0
internacional

Direccion: https://repositorio.utdt.edu

Biblioteca Di Tella ——




Universidad Torcuato Di Tella

Departamento de Economia

Licenciatura de Economia

TESIS DE GRADO

POLITICA MONETARIA EN UN CONTEXTO DE SUS SUBSTITUCION DE
MONEDAS

Tomés Devoto
Martin Escobar
Roberto Silva
Ezequiel Toranzo
Tomas Vila

Tutor: Emilio Espino

Agosto 2024



1. Introduccion

Las economias bimonetarias son aquellas en las que mas de una moneda cumple con alguna de
las tres funciones del dinero: medio de pago, unidad de cuenta y reserva de valor. Observamos que en
paises con alta inflacion, es frecuente que ocurra el bimonetarismo de hecho, ya que la moneda nacional
no cumple con las tres funciones del dinero.

La politica monetaria en un contexto de sustitucion de monedas es un tema de crucial relevancia
para economias en vias de desarrollo, que enfrentan desafios significativos en la estabilizacién econémi-
ca. La existencia de una moneda sustituta provoca efectos en la reaccién de los agentes ante cambios
en la politica monetaria. Un caso pertinente es el argentino; debido a su prolongada experiencia con
la inflacion, la devaluacién del peso y la adopcion informal del délar estadounidense.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar los efectos de la politica monetaria en un contexto
de sustitucion de monedas y evaluar sus efectos en las variables de la economia. Para ello, se resuelve
un modelo de equilibrio competitivo con dos monedas, dinero en la funcién de utilidad, ingreso exégeno
y tipo de cambio flotante.

A partir de las condiciones de primer orden, derivamos las relaciones intratemporales e intertempo-
rales que describen la demanda de bienes, saldos domesticos y saldos extranjeros. El modelo permite
estudiar el efecto la variacién en la tasa de emisién y cémo afecta las preferencias de los agentes. De
esta manera se proporciona un marco tedrico para que un banco central pueda definir una politica
monetaria consistente con sus objetivos.

Bordo y Choudhri, 1982 analizan las implicancias de cambios en la tasa de devaluacién en la de-
manda de dinero y usan datos de Canada. Estudian el grado de bimonetarismo argumentando que,
asumiendo mercados eficientes, el retorno esperado de saldos extranjeros es igual a la apreciacion es-
perada del tipo de cambio. Con este supuesto, estudian el impacto de la devaluacién esperada en la
demanda de dinero domestico.

Calvo y Gramont, 1992 han analizado las dindmicas de economias bimonetarias y los efectos de la
sustitucién de moneda en la estabilidad econémica. Rojas-Suarez, 1992 examiné la elasticidad de la
demanda de dinero en contextos de alta inflacién y como la adopcién de una moneda extranjera puede
influir en las decisiones de los agentes econémicos. Uribe, 1997 profundizé en los mecanismos de la
sustitucién de moneda y su impacto en la politica monetaria.

Jeanneney et al., 2003 realizan un estudio para Vietnam. Anaden una nueva funcién para la moneda
extranjera en una economomia con cierto grado de bimonetarismo. Los autores explican que varios
de los trabajos previos se concentran en movimientos en el portafolio de los agentes, pero no en la
sustitubilidad de monedas. Para medir el grado de dolarizacién, utilizan datos de depdsitos en moneda
extranjera. Determinan que el ratio de depdsitos en moneda doméstica contra depositos en moneda
entranjera es un buen indicador del grado de sustitucién de monedas.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCRA, 2024

En el grafico anterior, se observa el ratio de depésitos privados en pesos sobre depédsitos privados
en moneda extranjera de la Republica Argentina desde Enero de 1995 hasta Mayo de 2024. Durante la
convertibilidad, el ratio era muy bajo, manteniéndose en torno a 0,5. Esto es evidencia de un elevado
nivel de sustitubilidad de monedas, y es coherente con el contexto legal de la convertibilidad. El gréfico
se dispara en diciembre de 2001, llevando el ratio hasta 110 tras la pesificacién forzosa de los depdsitos
bancarios. Durante el siglo XXI, el nivel de sustitubilidad se vio afectado por las restricciones legales
a las compras de ddlares (cepo cambiario). En perfodos de mayor libertad, la sustitubilidad fue mayor
y en periodos de mayor restriccion la sustitubilidad fue menor.

En este contexto, la tesis plantea la siguiente pregunta de investigacién: ;Como reacciona el com-
portamiento de los agentes ante cambios en la politica monetaria en un contexto de bimonetarismo?

Para responder estd pregunta, vamos a resolver el modelo y ver como varian las demandas de
los agentes ante cambios en la elasticidad de sustitucién entre monedas, dado el sendero de emisién
monetaria y dadas las constantes del modelo.

2. Modelo

2.1. Funcion de utilidad

La funcién de utilidad del agente representativo esta dada por la siguiente ecuacion:

( i Bt | In(e,) + [(U(mt)o+(1—n)(mi)g)% 1—y

{et;met1,myy a4} =0 1—7

Tenemos una funcién de utilidad con dinero, donde el agregador de saldos (my, m]) representa
servicios transaccionales. El agente deriva utilidad de consumir bienes y de acumular saldos domes-
ticos y extranjeros. Combinamos las propiedades del consumo logaritmico, saldos con sustitucién de
elasticidad constante (CES) y aversién relativa al riesgo constante (CRRA).

Donde ¢; es el consumo en el periodo t, m; son las tenencias de dinero doméstico en el periodo
t en términos reales, m; son las tenencias de dinero extranjero en el periodo ¢ en términos reales y
a; son los activos totales del agente en el periodo t en términos reales. Asimismo, ( es el factor de



descuento, o es un parametro que determina la elasticidad de sustitucién entre saldos domésticos y
saldos en moneda extranjera, n es un parametro que afecta la preferencia relativa entre monedas y ~
es un parametro que determina la concavidad de las preferencias de saldos.

2.2. Restriccion Presupuestaria
La restriccion presupuestaria del agente esta dada por la siguiente ecuacion:

ytPt + Bt(l + Zt) =+ Eth((l + Z:) + Mt + EtMt* = CtPt + Mt+1 + EtMt*+1 + Bt+1 =+ EtB;(+1

Dividiendo por P; y aplicando la ley de un solo precio P;E; = P, obtenemos la restriccién en
términos reales.

P B(l+i)  BiB{(+i) M,  EM; _oPi, My BEMiy By, EBiy
P, P, P, P, P, P, P, P, P, P,

Yetby(14i) b7 (1447) +met+my = cotmupa (T+mga) +my gy (147l +bepr (T4 +07 0 (1477 )

¢ es el ingreso exdgeno que recibe el agente en el periodo ¢, b,y es la tenencia de bonos en moneda
doméstica, comprados en el periodo t y pagaderos en el periodo ¢ + 1 en unidades reales y by, es la
tenencia de bonos en moneda extranjera, comprados en el periodo t y pagaderos en el periodo t + 1,
en unidades reales. Luego, P; es el nivel de precios de la economia doméstica en el periodo t, P es el
nivel de precios de la economia extranjera en el periodo t y F; es el tipo de cambio en el periodo t.

2.3. Ecuacién de Fisher

A partir de las condiciones de primer orden de bonos obtenidas del problema del agente podemos
despejar la ecuacién de Fisher. De esta manera se demuestra que:

I4+i,=0+7r)(1+m)

*\o\ L 1=
o [(n(me)? + (1= m)(mi)*)7 |
max Z B | In(er) +
fetsmesr,miy g bern by 1—v

s.a.
(L4 meg1) (M1 + begr) + (1 + 7)) (Mg +bi4) + e =y +me +my +be(1+4,) + by (1 +4f)
CPOs relevantes:

(be+1) + Ae(1+ e41) = Aepr (14 d41)
(0741) : At = Appa (14 77)

Reemplazando A;:

Arp1(L+7) (1 + mg1) = A (1 +dgg1)
(I +dp1) = (1 +m1)(1+7)



2.4. Activos consolidados

Para poder plantear la restriccién presupuestaria intertemporal (RPI) mds adelante es necesario
poder descontar todos los activos por la tasa real. Para poder hacer esto, se consolidan todos los activos
dentro de un termino a; que luego se descuenta a valor presente usando la tasa real (1+1):

app1 = Mep1 (14 mpn) +my g (L+ ) + bepr (14 mgn) + 07 (1 + 7744)

De manera analoga:

ar(14+7) =b(1+4) + by (1 + ) +me(1+4) +my(1+14})

Reemplazando en la restriccion presupuestaria se obtiene una expresion equivalente:
. Sk %
apy1 e =y + a(L+ 1) —igmy —ifm;

A1+ ieme +iymy + e =y +ar(1+7)

2.5. Supuestos del modelo

Para resolver el modelo, es necesario realizar una serie de supuestos simplificadores. Suponemos
previsién perfecta, lo que significa que los agentes conocen todo el sendero de emision futura y no hay
incertidumbre. La tasa real (r) serd constante e igual para todos los periodos. Asumimos que la tasa de
descuento del agente igual a tasa de descuento del mercado ((1+ 7)8 = 1). La inflacién extranjera es
constante e igual a 0 (7* = 0), lo que implica que la tasa nominal extranjera es constante e igual a la
tasa real (14+4* = 14r). Ademds, el ingreso serd exigeno y constante (y; = y). Se normalizan el nivel de
precios extranjeros (P* = 1) y la base monetaria al primer perfodo (My = 1). Suponemos que cumple
la ley de un solo precio: P;E; = P;. Dado que el nivel de precios extranjero es constante e igual a 1,

arT41

podemos agregar que E; = P;. Por ltimo, se cumple la condiciéon de no-Ponzi: limp_, T 9T > 0.

2.6. Equilibrio Competitivo

Un equilibrio competitivo con tipo de cambio flotante esta dado por una asignacién {c;, m¢, m;, by41, b, 1 }e>o0
y dotaciones iniciales {bg, b} tales que, dados los precios domésticos {i;, Et};>0, los precios interna-
cionales { P}, r};>0, un sendero de ingresos {y; }+>0, y una regla para la politica monetaria {s }+>0 con
una oferta monetaria inicial{ My}, se cumple que:

1. El agente maximiza utilidad dado el siguiente problema dados los precios {P;, i¢, Et}i>o:

o AT 1=y
, o (e [trma)” + (1= m)(mi)e)s "
max n(cy) +
{et;mep1,myy  ,aeq1} =0 ! 1- Y
s.a.:
At41 —+ itmt + rmf +c = Yt + at(l + T‘) (2)
a1 = Mygp1 (L + 1) +mipg 4+ bepr (14 megn) + b7y (3)



2. Se cumple la ley de un solo precio, es decir, que el bien de consumo en esta economia va a tener

el mismo precio, si se lo mide en la misma moneda. En otras palabras:

P'E, =P,
3. Se vacia el mercado de dinero doméstico:
Mg
kit A,
2 K

3. Condiciones de optimalidad

3.1. Problema del Agente

Dado el problema del agente, donde los agentes maximizan su utilidad a valor del periodo 0,

eligiendo consumo, saldos monetarios y activos:

O N (e

{ee.:mep1,myy ae41} e 1-— Y

s.a.:
app1 +igmy +rmp + e =y +a(1+7)

arp1 = Mg (14 Tepn) +miyy + b (1 + men) + 074y

Para el problema del agente, el Lagrangiano se formula como sigue:

L=% ¢ (ln(ct) + Ip(my) + (1 — n)(m;)a]l%) + 3" N (e a(1+7) — ¢ — igmy — rmi — agen)
t=0

t=0

donde A; y p¢ son los multiplicadores asociados al problema de Lagrange.

Obtenemos las CPO
t

257 = )\t

Ct

1—y—0o

(mey1) B [n(meg)” + (L =n)(mi )] nimea)” " = (14 Tg1) — Mg

1—y—0o
G

(myy1) B [n(mega)” + (1 —n)(mfy,)7] (1 =n)(mi )7 = A = A
(at+1) Ae = A1 (1 +7)

()\t) ‘A4 + itmt -+ rm’: +c = Yt —+ at(l + T')



3.2. Condiciones intratemporales e intertemproales
Condicién intratemporal de saldos

Dividiendo (8)/(9) y usando (10) se obtiene la condicién intratemporal entre saldos domésticos y
saldos extranjeros:

/\t(l + 7Tt+1) — )\t+1 o ﬁH_l [n(mt+1)a + (1 B n)(m;;rl)a] 7 !

At — At B [n(mes1)” + (1 —n)(mj,)7]
n (mt+1>ﬂ_1 _ Ae(1+ g — ﬁ)

n(mig1)?

(L =m)(miy )71

l1—vy—0o
o

(1—n) \mi, (1= 35)
7 (mt+1>0_1 B ﬁ(l +igp1 — 1)
(I =mn) \mi, mr(l+7r—1)

-1 .
U (mt+1)g _ 41
(1-mn) myiq r

. U

_ o 12
i = (5555 .
(1—77)it+1)1‘”

P (13)

%
My = Mt <

. . . . . « . . 1— . .
De esta ultima ecuacion, se pueden interpretar diferentes intuiciones. La primera, es que (1=n) indica la
preferencia del agente del dinero doméstico en relacién al dinero extranjero. Dicho pardmetro 7 estard
entre 0 y 1. Cuanto mas cercano a 1 sea el parametro 77, mayor es la preferencia por el dinero doméstico.

El exponente ﬁ es la elasticidad de sustitucion entre dinero doméstico y extranjero. Por definicién,
o es menor a 1, o las monedas no serian sustitutas. Cuanto mayor sea o, mayor el nivel de sustitubilidad.
Luego, si ¢ = 1 son sustitutos perfectos.

Condicién intertemporal del consumo

La Condicién intertemporal de consumo se obtiene combinando (7) y (10), y se puede despejar la
condicién intertemporal de consumo

g+l
Ct41 )\t + 1
Bt TN\
Ct
Ct 1

cir1 = ceB(1+7)

Suponiendo B(1+r)=1, se cumple que la tasa de desceunto del agente p se iguala a la tasa de
descuento del mercado r. Por lo tanto:

¢t =¢C (14)

El agente esta indiferente entre consumir y ahorrar a la tasa de interés real para consumir mas
en periodos posteriores. Entonces es 6ptimo que consuma lo mismo todos los periodos dado que sus
preferencias sobre el consumo son concavas.



Demanda de dinero

Para conseguir la demanda de dinero, se combina (8), (12) y (13) para obtener la relacién intra-

temporal entre saldos y consumo:

1-— 1
5”1% [(Tl(mtﬂ)g +(1- U)(mfﬂ)g)?} n(me1)” ™t = NI meen) = Ao

B [n(mes1)” + (1 —n)(miy )] ™ N(meg1)” " = Xe(I4me1) =M

N(me1)” ™ = XN(1 4 7eq1) = A

l—o—vy
. 2—o-

B”lkmmﬂ”<n+ﬂ—n)< " T)“”)] )" = M ) — Ao

(1—n) i1

1—o—~

o
1

nor N\ T o
77+(1—77)((1_n)2.t+1> ] N(mee1)” " = N1+ me1) = A

IBtJrl (mt_H)l*U*V

l—o—v

r F— “
77+(1—77)( T__T ) ] = AL+ 1) = A
41

B n(myg) ™7

_ ro\° "t
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1—o—v
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La ultima ecuacién describe cémo la demanda de dinero depende positivamente del nivel de con-
sumo. 7 juega un rol muy importante en la demanda de dinero, ya que muestra la preferencia de
saldos domésticos relativo a la demanda de saldos extranjeros. A mayor 7, mayor es la ponderacién
de los saldos domésticos en la funcién de utilidad. Analizando el término it:l y considerando c6mo
la ecuacion de Fisher relaciona la tasa nominal con la inflacién, se puede ver que cuanto mayor es la

inflacién, menor es la demanda por saldos reales. Esto se debe a la perdida de valor de la misma.

De la misma forma, se puede obtener la demanda de saldos extranjeros. Reemplazando la demanda
de saldos domésticos en la ecuacién (14), que la relaciona con los saldos extranjeros, se obtiene lo
l1—oc—~v

siguiente:
— 1 Ll oy (1 ) . %
*d necy\” n T\ —n) 41\ 7
fr— _— ]_ — N ~ 7 T
ot (it+1> n+ {1 -n) <(1 —1n) it+1> ] < noor >

La demanda de dinero extranjero depende negativamente de n. La demanda futura de saldos ex-
tranjeros depende positivamente del consumo del agente. A mayor inflacién, se pueden tener dos casos
dependiendo de la combinacién de parametros: para ciertos casos, un aumento de la inflaciéon domésti-
ca provocaria un aumento en la demanda de los saldos extranjeros. Mientras que, un aumento de la
inflacion doméstica provoca una caida de la demanda de saldos extranjeros. El signo de la derivada
parcial de la demanda de saldos extranjeros contra la tasa de inflacién (66—"::) depende del signo de
1—0—7.58i0+7v <0, la demanda de saldos extranjeros es creciente en la inflacién. Por ultimo, la
relacién entre demanda de saldos extranjeros e inflacién no depende del signo de o.

3.2.1. Equilibrio del mercado de dinero

Por la ecuacién de Fisher, la tasa de interés nominal es:

Lt = (1 +7)(1 4 meq)

Por lo que se cumple que:
iyl =T+ M1 + P

Entonces, la tnica variable de la cual depende la demanda de dinero, es la tasa de emision pzy1.
Por equilibrio del mercado de saldos domésticos se cumple la siguiente ecuacion:

s
My,

d

Mip1  Pga 1+ pega
d — M7 T

my Pt 1+ Tt41

3.2.2. Determinacién de la demanda de dinero

Partiendo de la ecuacién anterior y la ecuacién (15):

d
L e o s
m¢ 14+ m

- l—v—o
_( iy )w 77+(1—77)((1ﬁ,,)“11)ﬁ v
Li41 n+(1—mn) (“Yn)z%) -1
Reemplazando ¢ en funcion de 7 y pu:
- l—y—o
Lt par ( T+ T 4T >i n+(1—mn) ((137) (T+7Tt+1r+”ft+1)) e (DIF)
14+ me T4 g1 + e 7T

n+(1—n) (ﬁm)



La misma, se puede resolver utilizando el método de induccién hacia atras en R. Es necesario
asumir que en el Ultimo periodo se cumple 7™ = p.

4. Estado Estacionario

4.1. Restricciéon Presupuestaria Intertemporal

El procedimiento para hallar la restricciéon presupuestaria intertemporal es el habitual, donde se
itera para cada periodo la restriccién presupuestaria, arrancando desde el primer periodo. En ¢t = 0
observamos que:

ay +igmo +rmg +co = yo + ao(1 + 1)

Iterando infinitas veces:

oo oo

Yt ; ar41 Ct
——— +ap(l+7r)= lim +
— (1+7)! Tooo (147)T & (1+7)

Tmy
(I+r)t

itmt
(I+r)t

hE
NE

+ +

i
=
i
=

t t t

Esta expresion es la suma descontada del consumo y los saldos reales tanto en moneda doméstica
como extranjera. Debe ser igual a la suma descontada del ingreso del agente y a la posicion inicial en
valor presente.

4.2. Equilibrio en Estado Estacionario

Para esta economia, el equilibrio de estado estacionario se alcanza cuando pu = 7. Una vez que la
tasa de inflacién y de emisién convergen en un nivel constante, todas las variables del modelo quedan
constantes.

Las demandas de saldos domésticos y extranjeros son funciones del consumo y la inflacién. El
consumo es a su vez una funcién de la inflacién y las constantes del modelo. Al quedar constante la
tasa de inflacién, todas las demandas quedan constantes. Hay passthrough perfecto de la emisién a
precios y a tipo de cambio. Con inflacién constante, la tasa de interés nominal en pesos pasa a ser
constante y el stock de bonos queda constante para siempre.

4.3. Valores del consumo, saldo doméstico y saldo extranjero 6ptimos en
estado estacionario

Partiendo de la RPI y las ecuaciones obtenidas en la secciéon 3, es posible obtener los valores del
consumo, saldos doméstico y saldos extranjeros éptimos en estado estacionario.

La condicién No Ponzi nos dice que el agente no puede endeudarse hacia el infinito, es decir, a valor
presente la deuda debe cumplir que:

arT+1 0
(1+nr)T —
Si recordamos que:
at+1 = mt+1(1 + 7Tt+1) + m:+1 + bt+1(1 + 7Tt+1) + b;+1 (16)

La condicién de No-Ponzi nos dice que en el infinito, nuestra deuda no puede superar al stock de saldos
reales agregados.
El nivel de ingreso es constante e igual a:

Y=Y
La tasa de descuento del agente y del mercado son identicas:
Bl+r)=1
Ademais, en estado estacionario se deben cumplir las siguientes condiciones:
Ht = [

p=m



Por ecuacion de Fisher:
Ww=r+m4+ro0o=1

Por ley de un solo precio se cumple que:

Eiyq — By _ P — P
Fy P,

=T

A partir de todas estas condiciones y las ecuaciones (12), (13) y (14) se obtiene que, en el infinito,
el valor presente del stock de activos es ary; = 0, el consumo es constante (¢), la demanda de saldos
domésticos es una funcién del consumo y de la tasa de inflacién (m¢,, = f{¢,7}) y que la demanda
de saldos extranjeros es una funcién de la demanda de saldos domésticos ((m},,)? = g{m{, {¢,7}}).
Cémo la inflacién y el consumo son constantes, también se cumple que las demanda de saldos domésticos
y extranjeros son constantes.

La RPI se puede reescribir de la siguiente manera:

d*l—i_?/=

+rm

1 1 1
?i—l—ao(l—kﬂ:é +r+imdi
r r r

y+aor =c+if{c,m} +rg{c,n}

Donde las demandas de saldos son funciones del consumo y de la inflacion, y se puede despejar el
nivel del consumo como una funcién que depende de la inflacién y las constantes del modelo:

c= h{ﬂ—7 rn,o,7, ga aO}

5. Computacion

Para resolver el modelo, se armé un script en R, el cual se realiza una aproximaciéon numérica a la
solucién de la ecuacién en diferencias.

El script resuelve la ecuacién en diferencias de la seccién anterior para 1001 periodos, dadas las
constantes del modelo. Asume que en el periodo t=1000 la economia esta en estado estacionario.
Como caso base, tomamos: n = 0,5, r = 0,05, v = 0,05, 0 € [-1;0,01;1/3;1/2;2/3], y = 10 y ap = 0.
Planteamos el sendero de emisién monetaria p de cada escenario y corrimos la simulacién.

Lo primero que hace el script es crear un vector de valores de inflaciéon candidatos a resolver la
ecuacién diferencial. Estos van desde -1 (-100 %) hasta 150 (15000 %). Los intervalos entre candidatos
se definieron en 5 puntos decimales. Se realizaron pruebas para ver que mayor especificidad no afectara
los resultados. Aumentar la especificidad no mejoré casi nada la precisién y aumenté exponencialmente
el costo computacional.

Partiendo del dltimo periodo (t=1000) e imponiendo la condicién de estado estacionario (p1000 =
T1000), Se despeja el valor de g y es valor se usa para despejar mggs, iterando hasta llegar a despejar
70-

Una vez despejado todo el sendero de inflaciones, el script lo usa dentro de la formula de la RPI y
nuevamente realiza una aproximacién numérica, pero esta vez para despejar el valor éptimo del consu-
mo. Se comprobé que los resultados fueran robustos a cambios en la sensibilidad de la aproximacién.
A partir del valor obtenido para ¢ y el sendero de inflaciones se despeja todas las variables del modelo.

El consumo es constante, las demandas de pesos y dolares son funciones del consumo y el sendero
de inflacién, los cuales son conocidos. El residual de restarle el consumo y la demanda agregada de
saldos al ingreso devuelve la demanda de bonos. No se distingue entre bonos en pesos y délares ya que
en el éptimo estan perfectamente arbitrados. Con el sendero de emisién y recordando que My = 1 se
puede obtener todo el sendero de oferta monetaria. Combinando la oferta y la demanda monetaria e
imponiendo equilibrio del mercado de dinero (% = P,) se obtuvo el nivel de precios. De esta manera,

se obtuvieron todos los senderos de demandas relevantes.
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6. Efecto Ingreso y Efecto Sustitucion

Ante una reduccién de la tasa de emisién p se observan 2 efectos. El primero es el efecto ingreso
(EI), que nos dice que a causa del aumento en el retorno de los saldos domésticos de —m a —7’, aumenta
la riqueza y las demandas de saldos aumentan: m® 1, m®* 1

Por otro lado, estd el efecto sustitucién (ES). Debido a que el retorno de los saldos extranjeros es

1—7m*
1—m

ahora relativamente menor al retorno de los saldos domésticos ) 1, entonces la demanda de sal-

dos extranjeros debe disminuir y la de saldos domésticos aumentar por el siguiente efecto: m® 1, m?* |.

La suma 7 + o determina el efecto de la inflacién sobre la demanda de saldos extranjeros (m?*).

Siy+ o < 1, entonces la demanda de saldos extranjeros es decreciente en la inﬂacién.agl—:* <0 (EI >

ES). Si v+ o = 1, entonces la demanda de saldos extranjeros es constante.‘r’g‘:* =0 (EI = ES). Por

dltimo, si v+ 0 > 1, la demanda de saldos extranjeros es creciente en la inﬂacién.agl—:* >0 (EI < ES).

Interpretaciéon de los parametros

De la ecuacién en diferencias del vaciamiento del mercado de dinero

1+ pre41 _ < i )
1+ m Tg41

Se pueden interpretar diferentes parametros. Por ejemplo, ﬁ, es la elasticidad de sustitucion
entre monedas, o que tan facil es utilizar una moneda con respecto a la otra. Por lo tanto, cuando
cambia o € (—00, 1) tenemos distinta sustitubilidad entre monedas. Luego, v € (0, +00) es una medida
de aversion al cambio intertemporal de los balances reales. Se puede interpretar como cuan costoso
le es cambiar hdbitos de consumo y, a (1/v) como la elasticidad de sustitucién intertemporal. De
esta forma, « es el tnico que afecta el consumo y define cuanto se suaviza el sendero de inflacién. Si
aumenta, entonces hay mayor consumo y menor suavizacion en la inflacién. o determina cuanta moneda
doméstica cambio a moneda extranjera cuando la inflacién crece y, esta determinado por un marco
legal que permite hacer transacciones de una moneda a otra. Esta expresion, impacta en la magnitud
de caida de demanda de saldos domésticos, y de/crecimiento de demanda de saldos extranjeros. Por
ultimo, v 4 o determina la direccién en la que se mueve la demanda de saldos extranjeros.

1—y—0o

] ) N B

n+(1-1) (ﬁ"”ﬁ)ﬁ

2=
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7. Resultados

En esta seccion estudiaremos el impacto de distintas politicas monetarias. Se estudiard que pasa al
ajustar la tasa de emisién, u, para distintas proyecciones de emisién de moneda domestica.

Los shocks se concentraran en distintas caidas de la tasa de emisién. Cuando ocurre esto, se genera
un efecto ingreso y un efecto sustitucién, los cuales afectan a la demanda de saldos reales. Al caer la
tasa a la que se deprecian los saldos domésticos, el agente obtiene una mayor riqueza. Entonces hay
un efecto ingreso positivo y aumenta la demanda de ambos saldos.

El cambio en la inflacién, también genera cambios en los retornos relativos de ambos balances
reales. Al aumentar el retorno de los balances reales en pesos, aumenta también su retorno relativo.
Esto genera un efecto sustitucién, donde aumenta la demanda de pesos y cae la demanda de délares.

Se evaluard el resultado de una misma politica monetaria para distintos valores de sigma. El enfoque
serd el impacto en las demandas de saldos reales y la dominancia entre el efecto ingreso y el efecto
sustitucién.

7.1. Resultados del caso de estado estacionario
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En el caso de estado estacionario, la politica monetaria es constante. Todas las variables relevantes
del modelo son constantes para todos los valores de sigma.
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7.2. Resultados del shock permanente en la tasa de emision
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Se produce una caida permanente en la tasa de emisién en t=>500, la cual cae de 5% a 0 %. Cuanto
mayor el grado de sustitubilidad (o), més violento es el cambio inflacionario. Para valores de o menores,
la inflacién es mas suave a lo largo de los 500 periodos iniciales.

Respecto a la demanda de pesos, el efecto ingreso y el efecto sustitucién son positivos. Hay un
aumento en la demanda de pesos cuando cae la inflacién. Ademads, para valores de o bajos, es costoso
para los agentes sustituir monedas, por lo que demandan mayores niveles de pesos.

En lo que respecta a la demanda de délares, los efectos ingreso y sustitucién estan contrapuestos.
Para valores de ¢ altos, domina el efecto sustituciéon y hay una caida en los niveles de ddlares. Para o
bajos, domina el efecto ingreso y hay un aumento en la demanda.

La diferencia entre el stock inicial y final de délares es menor cuanto més cercano es o + v a 1.
Esta simulacién tiene un valor de v = 0,5, cuando o = 0,5 ocurre que o + v = 1 Entonces la demanda
de dolares es constante. Esto ocurre porque los efectos ingreso y sustitucién son de igual magnitud y
se netean.

El consumo es mayor para niveles de o bajos y menor para niveles de o altos. El stock de bonos
inicial es menor a cuanto mayor es el ¢ y, el stock final de bonos es mayor a mayores niveles de o.
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7.3. Gradualismo
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En este caso la politica monetaria es una reduccién constante en la tasa de emisién para los primeros
500 periodos. Empezando en 5% y terminando en 0 %, de manera gradual.

La inflacion cae con la tasa de emision. Cuanto mayor es el o, mas cercana es la tasa de inflacién
a la tasa de emisién.
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La demanda de saldos domésticos se ve afectada positivamente por la disminucién en la tasa de
inflacién. Los efectos sustitucion e ingreso son positivos. Se cumple que para valores de ¢ mayores la
demanda de pesos es menor para todos los periodos. Cuanto mayor es el o, mayor es la diferencia entre
el stock inicial y el stock final.

En el caso de la demanda de saldos extranjeros, vemos que el aumento o caida en la demanda
depende de la predominancia del efecto ingreso o del efecto sustituciéon. Nuevamente casos de niveles
de o bajos, el efecto ingreso se impone por sobre el efecto sustitucién, mientras que para niveles de
sigma altos domina el efecto sustitucion. También vemos que mientras méas alejada de 1 se encuentra
v 4 o, mayor es el cambio entre la demanda inicial y la demanda en estado estacionario.

Por 1ltimo, cuanto mayor es el sigma, menor es el consumo. Se mantiene la mecanica de evolucién
de stocks de bonos de ejercicio previo.

7.4. Resultados del shock temporario en la tasa de emisién
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Aclaramos que en esta serie de graficos se reemplazo el grafico de emisién por el de base monetaria,
que se reduce a la mitad en el periodo t=500 y se mantiene constante en ese nivel.

Cuanto mayor es el grado de sustitubilidad (o), més violento es el cambio deflacionario. Para valores
de o menores, la deflacién ocurre de manera mas suave a lo largo del tiempo.

Se da un comportamiento familiar para la demanda de doélares. Previo al shock, el agente se deshace
de sus ddlares cuando domina el efecto sustitucién y aumenta su demanda si domina el efecto ingreso.
Se mantiene la relacion entre la cercania de la suma de gamma y sigma a 1 y la variacién en los niveles.

Para la demanda de pesos, los agentes tienen una mayor demanda de pesos cuanto mas deflacién
hay. Su demanda incrementa a medida que se profundiza la deflacién y cae una vez que m = 0. A
mayores niveles de sigma, menor es la demanda inicial de pesos y mayor es el pico de demanda en
t=500.

Contrario a lo que pasaba antes, el consumo es mayor para valores de sigma mayores. También, se
revierte la volatilidad de los bonos; cuanto mayor el sigma, més fuerte es el desahorro cuando ocurre
el shock monetario.
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8. Conclusion

El modelo presentado en este trabajo sirve para explicar los efectos de distintas politicas monetarias
bajo un contexto donde los agentes pueden realizar transacciones con distintas monedas con cierto
grado de sustitucién.

Mostramos la existencia de efectos ingreso y sustitucién y pudimos explicar no solo el determinante
del aumento o la caida en la demanda de saldos reales extranjeros ante los distintos ejercicios de politica
monetaria sino también el comportamiento de las demandas a lo largo del tiempo.
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