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Abstract

Junca, Gustavo. “Modelling target areas for short-term interest rates,”
Cuadernos de Economia, v. XXV, n. 45, Bogota 2006, pages 95-125

This article presents a short-term interest rate monetary model; it
generalises Junca and Rodriguez’s interest rate formation model and
captures the exogenous and endogenous factors determining monetary
supply and short-term interest rate behaviour. Short-term interest
rate rises with increased expectations of future inflation, external
interest rate and future short-term interest-rate expectations. The
model shows that a policy for controlling the amount of money could
stabilise the short-term rate, as well as other interest rates.

Key words: interest rate, monetary policy, target area model. JEL:
E43, E50.

Résumé

Junca, Gustavo. “Modéle de zones objectives pour les taux d intéréts
a court terme”, Cuadernos de Economia, v. XXV, n. 45, Bogota 2006,
pages 95-125

Cet article présente un modéle monétaire de taux d 'intérét a court
terme, qui généralise le modéle de formation de taux d intéréts de
Junca et Rodriguez, et capture les facteurs exogenes et endogenes qui
déterminent 1 offre monétaire et le comportement du taux d intéréts
a court terme. Le taux d 'intéréts a court terme est plus élevé quand
les projections d inflation future, le taux d 'intérét extérieur et les
projections de taux d’'intéréts a court terme futur augmentent. Le
modéle montre qu ‘une politique de contréle de la quantité d’ argent
peut stabiliser le taux d intéréts a4 court terme, ainsi que les au-
tres taux d’'intéréts.

Mots clés: taux d intéréts, politique monétaire, modele de zones ob-
jectives. JEL: E43, ES50.



En los dltimos afos, la politica monetaria se ha convertido en una herra-
mienta poderosa para estabilizar la produccién y la inflacién. Sin embargo,
pese a que a veces ha tenido consecuencias inesperadas e indeseables, se la
ha preferido frente a la politica fiscal debido a las dudas acerca de la manera
como que el sistema politico, a través de las decisiones de impuestos y gastos,
puede lograr resultados deseables de estabilizacién.

Esta discusién cobra relevancia en el caso colombiano puesto que “durante
1995 el agregado monetario M; se ubicd, de manera sistemdtica, por debajo
de los corredores que se juzgaron ex-ante como consistentes con la meta de
inflacién del 18%” (Carrasquilla 1995), pese a lo cual, la meta no se cum-
plié. Para Carrasquilla, la situacién se torné atin mds dificil debido a que la
reduccién de la inflacién se atribuyé al comportamiento de sus componentes
ciclicos, mientras que la inflacién bdsica no se modificé'. Ademds, las tasas
de interés se incrementaron y se mantuvieron altas, lo que profundizé la
desaceleracién de la economia®. Si bien es cierto, que no hay consenso acerca
de la causa del incremento de las tasas de interés, la discusién ha girado en
torno al excesivo gasto publico de los gobiernos nacional y municipal, y a
la politica monetaria restrictiva del Banco de la Republica.

Para algunos autores, la ineficacia de la politica monetaria —comun a va-
rios paises— muestra la inestabilidad estructural de la relacién entre dinero
e inflacién y, por tanto, la poca utilidad de una politica de estabilizacién
que supone la neutralidad del dinero, que en la literatura se conoce como
mecanismo de transmisién monetario. De allf la necesidad de disefiar otras
politicas monetarias de estabilizacién, en las que ese mecanismo sea un

1 Si bien las politicas contraccionistas han sido efectivas para reducir la inflacién en otros
paises, lo han logrado a costa de profundas recesiones.

2 En 1996 los agregados monetarios y la inflacién tuvieron un comportamiento igual, pero
las tasas de interés tendieron a bajar.
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canal de transmisién posible. Ademds, existen otros mecanismos como las
tasas de interés, la tasa de cambio, el efecto sobre los precios de los activos
y el canal crediticio®.

Este escrito especifica un modelo de zonas objetivo para la tasa de interés de
corto plazo que permite disefiar una politica de estabilizacién del producto,
en la que el mecanismo de transmisién de la politica monetaria son las tasas
de interés. El modelo es una generalizacién del modelo de formacién de
tasas de interés de Junca y Rodriguez (1995).

Una de las principales caracteristicas del modelo es que la ecuacién funda-
mental de la tasa de interés captura los elementos exégenos y endégenos de
la oferta monetaria que la afectan. El resultado es que si la tasa de interés se
toma como objetivo intermedio de politica, el mds apropiado es un modelo
de zonas objetivo con intervenciones de la banda, donde los choques de
oferta siguen un proceso estocdstico que revierte en su media.

La primera seccién presenta los diferentes mecanismos de transmisién de
la politica monetaria en la teorfa ortodoxa. Luego describe c6mo opera el
mecanismo de transmisién heterodoxo del que parte el modelo bésico. En
la segunda seccién se especifica y soluciona el modelo bdsico de la tasa de
interés de corto plazo. En la tercera se determinan las zonas objetivo para
la tasa de interés de corto plazo y se analizan su dindmica y los efectos de la
cantidad de dinero sobre la tasa de interés de corto plazo. En las dos dltimas
se soluciona el modelo de zonas objetivos cuando la tasa de interés es el
objetivo intermedio de politica y se presentan las conclusiones.

MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

El mecanismo de transmisién muestra cémo responde la economia ante
diferentes choques, en particular ante un choque monetario. A continuacién
se hace una breve presentacién heuristica de los mecanismos de transmision
ortodoxos, para situarnos en la discusién, luego se plantea cémo serfa un
mecanismo post-keynesiano de transmisién de las tasas de interés.

3 Mishkin (1995) muestra en forma heuristica cémo funcionan estos mecanismos de trans-
misién.
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Mecanismos de transmisién ortodoxos

En la teorfa econémica dominante se identifican cinco canales de transmisién
de la politica monetaria. La discusién se ha centrado en los mecanismos
monetario y crediticio.

La nueva macroeconomfa cldsica enfatiza el canal de transmisién monetario.
Es claro que, en la mayorfa de los modelos?, un aumento de la cantidad
de dinero lleva a una mayor inflacién, de modo que la produccién y los
precios relativos (entre ellos las tasas de interés reales) no se ven afectados.
Asi, la hip6tesis de neutralidad y superneutralidad del dinero quita atractivo
al canal monetario. Para esos autores’, un choque monetario tiene efecto
sobre la tasa de interés en el corto plazo siempre y cuando el efecto liquidez
sea mayor que el efecto inflacién.

La nueva macroeconomia keynesiana detecta dos canales de transmisién
crediticios. El primero se basa en que los bancos juegan un papel central
en el sistema financiero como prestamistas, de manera especial cuando
trabajan con firmas pequefias donde son relevantes los problemas de infor-
macién asimétrica. Las firmas grandes tienen acceso a fondos a través de la
emisién de acciones o bonos. Asi, una politica monetaria contraccionista
disminuye los depdsitos bancarios y, por tanto, los prestamos bancarios, lo
que desalienta la inversién y ocasiona una caida del ingreso.

El segundo se refleja en los estados financieros de las empresas. Una baja
de la riqueza neta ocasionada por la caida de los precios de las acciones
significa un menor respaldo de los préstamos, las pérdidas por seleccién
adversa aumentan y disminuyen los préstamos que financian los gastos
de inversién. De igual manera, una menor posicién financiera lleva a que
las empresas tomen proyectos mds riesgosos y a una mayor posibilidad de
que no les devuelvan su dinero a los prestamistas. Esto reduce los présta-
mos para proyectos mds riesgosos, la inversién y el ingreso. El efecto de
una contraccién monetaria sobre los balances financieros de las empresas
también se puede reflejar en una disminucién del flujo de caja debido al
alza de las tasas de interés. Esto aumenta los motivos de seleccién adversa
y riesgo moral que traen consigo una caida de los préstamos, la inversién y
el ingreso. También se ha examinado este canal crediticio para los balances
financieros de los hogares, asi como su impacto sobre el consumo de bienes

4 Algunos modelos de generaciones traslapadas no dan este resultado.
5  Que siguen la tradicién de Lucas y Sargent.
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durables y la compra de vivienda, enfatizando su voluntad de no gastar, mds
que la de los prestamistas de no otorgar créditos.

La discusién actual sobre los canales de transmisién monetarios se centra en
estos dos enfoques, y la adopcién de uno u otro depende de qué tan estable
sea la demanda de dinero o la demanda de crédito. Si la primera es estable,
el canal de transmisién es monetario, pero si la demanda de crédito es mds
estable, el canal de transmisién es crediticio (Bernanke y Blinder 1988).

Como atin no hay consenso sobre el canal de transmisién, se han planteado
otros tres, que son alternativas al monetario. El primero, en una perspectiva
monetarista, se centra en el andlisis del impacto monetario sobre los precios
relativos de los activos y la riqueza real, y el de estos sobre la q de Tobin en
el lado de la inversidn, por una parte, y sobre el efecto riqueza que afecta
directamente el consumo, por la otra. Puesto que los agentes no distinguen si
los choques monetarios son transitorios o permanentes —debido a problemas
de informacién— el impacto del choque sobre las variables nominales tendrd
un efecto de corto plazo a través de su impacto sobre los precios relativos y

sobre el producto (Meltzer 1994).

Asi, cuando ante una contraccién monetaria el publico se da cuenta de
que tiene menos dinero del que quisiera, busca aumentar sus tenencias de
dinero reduciendo el gasto. Si lo hace reduciendo el gasto en el mercado
de acciones, disminuye la demanda de estos activos y su precio tiende a
disminuir. La caida de los precios de las acciones lleva a una disminucién
de la q de Tobin que se traduce en una caida de la inversién y del producto.
Por el lado del consumo, una caida de los precios de las acciones reduce
la riqueza de los hogares y, por tanto, su consumo, con un efecto negativo
sobre la demanda agregada.

El segundo canal de transmisién es la tasa de cambio nominal. Una con-
traccién monetaria que aumenta las tasas de interés hace mds atractivos los
depésitos en moneda local que los depdsitos en moneda extranjera, lo que se
traduce en un aumento relativo del valor de los depdsitos en moneda local y,
con ello, una apreciacién del tipo de cambio, una caida de las exportaciones
netas y una baja del producto.

El tercero es el de las tasas de interés. En el corto plazo, una contraccién
monetaria induce un aumento de las tasas de interés de corto plazo (nominal
y real), y mediante los términos de estructura de tasas de interés, ese aumento
se traduce en un alza de las tasas de interés de mds largo plazo (nominal y
real) produciendo una caida de la inversién y del nivel de producto.
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La falta de consenso lleva a que los bancos centrales disefien diferentes politi-
cas cuyas metas intermedias son generalmente el crecimiento de los agregados
monetarios, las tasas de interés, la tasa de cambio o el PIB nominal.

Mecanismo de transmisién heterodoxo®

Los trabajos de Keynes (1936, 1937) y Kalecki (1933, 1956) dieron origen a
dos corrientes de pensamiento: los tedricos del circuito y los post-keynesianos
que no conforman un cuerpo tedrico unificado, pero comparten algunos
planteamientos’:

El rechazo del método del equilibrio en favor de la dindmica causal.

La idea de una economia monetaria de produccién y el papel de las
empresas como agentes esenciales.

El enfoque dindmico de la economia monetaria, en otras palabras, que
los productores individuales llevan a cabo sus planes de produccién e
inversién sin necesidad de recurrir a un fondo o volumen de ahorro
previo, como sostiene la teorfa dominante.

El dinero es creado por el sistema bancario (banco central y bancos)
para atender la necesidades de produccién de las empresas y, por tanto,
su cardcter es enddgeno, bien sea que la economia monetaria sea abierta
o cerrada.

La divisién estructural de la economia entre agentes y sectores se funda-
menta en las asimetrias de decisién. En los modelos, la mds comin de
estas divisiones se presenta entre las empresas y los hogares a la manera
de Keynes, o entre capitalistas y trabajadores a la manera de Kalecki. Esta
asimetria entre los agentes (empresas, hogares, banco central y bancos
comerciales) se caracteriza por el poder de un grupo determinado para
fijar algunas variables econédmicas y de otros para fijar otras, que con sus
decisiones afectan a la economia como un todo. Se dirfa que no existe una

Dentro de las corrientes no ortodoxas hay varias posiciones sobre la oferta monetaria, pero
entre los post-keynesianos y los tedricos del circuito monetario hay consenso sobre su ca-
rdcter enddgeno. El modelo de formacion de tasas de interés de Junca y Rodriguez (1995)
se inscribe dentro de estos dos enfoques y plantea una teorfa de formacién de las tasas de
interés en la que la tasa de corto plazo es un fenémeno monetario, en el espiritu de Keynes
(1936), y es determinada por la oferta y la demanda de dinero.

Para una presentacién detallada, ver Deleplace y Nell (1993), Arestis (1996).
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nocién de ‘mercado’ donde confluyen fuerzas simétricas y se obtienen
precios o cantidades ‘6ptimas’. Ademds, las decisiones de los individuos
son auténomas pero no independientes, las decisiones presentes de unos
afectan las decisiones presentes o futuras de otros, en otras palabras los
agentes no son atomizados, homogéneos y maximizadores.

* Laasimetria con respecto al tiempo y la incertidumbre. Esta nocién de
asimetria de tiempo que comparten ambas corrientes implica relaciones
de causa y efecto, y acumulacién de efectos que modifican las circuns-
tancias, el clima de los negocios y las expectativas. Esto lleva a que las
decisiones de unos afecten las de otros en el tiempo, generando efectos
de retroalimentacién dentro de la economifa.

* Consideran el comportamiento individual, pero les interesan los efectos
agregados, el impacto macroeconémico de las decisiones individuales.
El comportamiento de los agentes individuales no se traslada miméti-
camente para explicar el comportamiento de los agregados.

* Por dltimo, comparten el principio de la demanda efectiva en la medida
en que la inversién determina la demanda agregada, debido a que genera
los ingresos y la produccién que luego se gastan y consumen. Las decisio-
nes actuales de consumo de los hogares y de las empresas influyen, a su
vez, en las decisiones de inversién y produccién del periodo siguiente.

Junca y Rodriguez (1995) siguen este enfoque heterodoxo y plantean un
modelo de comportamiento del Banco Central y los bancos comerciales.
El Banco Central determina la base monetaria o dinero primario, toma
esa decisién teniendo en cuenta sus metas de inflacién y crecimiento de la
economia. En el agregado, la base monetaria estd compuesta por el efectivo
en poder del publico y las reservas de los bancos en el Banco Central.

Las variables de decisién de los bancos comerciales son los créditos que otor-
gan y las tasas de interés que pagan por los depésitos y que cobran por los
préstamos. Sin embargo, sus créditos estdn limitados porque existe un Banco
Central que les exige mantener liquido un porcentaje de los depdsitos para
respaldar sus operaciones. Estas reservas pueden figurar como depdsitos en el
Banco Central o como dinero liquido en la caja del banco comercial.

Cuando los bancos deciden sobre los créditos que otorgan pueden incurrir en
desencajes. Si recurren a préstamos interbancarios para resolver ese problema,
los depésitos se redistribuyen entre los mismos bancos. Pero si el incremento
de los créditos es global, persiste el desencaje y cada banco buscard racionar
los créditos nuevos. En el agregado, las reservas disponibles para crear dinero
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mediante el crédito bancario son iguales a la base monetaria menos los bille-
tes en circulacién; por tanto, los bancos deben competir por estos recursos.
Para captar las reservas, deben captar depésitos en la proporcién que obligue
el coeficiente de encaje. De estos depésitos, los bancos tienen que descontar
el encaje o reserva y la cantidad que deciden invertir en activos o en futuras
expansiones. El residuo es lo que les queda disponible para prestar.

Finalmente, los bancos deciden los plazos a los que otorgan crédito. Es posible
que prefieran los créditos a corto plazo, que generan nuevos depdsitos y les
permiten generar nuevos créditos, a otorgar créditos a mediano o largo plazo
que no se mantienen en el banco en forma de nuevos depésitos y que se retiran
inmediatamente para cubrir los gastos que requiere la actividad productiva.
Es posible que las empresas consigan este tipo de financiacién a mediano y
largo plazo, que permite el crecimiento de la economia, con recursos propios
o mediante emisién de acciones en la medida en que el mercado de capitales
lo permita.

Asi, una contraccién monetaria reduce el potencial de crédito que pueden
otorgar los bancos. Una presién de demanda de dinero, por las empresas que
buscan financiar la actividad productiva lleva a un desencaje bancario general
y la presién por los créditos interbancarios induce, a su vez, un alza en la tasa
de interés de corto plazo®. Estos costos del desencaje se transmiten a las tasas
de interés de mediano y largo plazo, pues son fijadas por los bancos con un
margen sobre costos’. El aumento de las tasas de interés de los créditos, unido a
su baja disponibilidad, produce retrasos o sobrecostos en los nuevos proyectos
de inversién y, por tanto, una caida de la produccién. Pero el impacto difiere
si no hay una etapa de auge o de depresién del ciclo productivo.

En el contexto anterior, la tasa de interés de corto plazo juega un papel cen-
tral en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria en la medida
en que es determinada por las decisiones del banco central y los bancos
comerciales. El esfuerzo por disminuir su volatilidad y mantenerla en un
nivel objetivo tiene efectos directos sobre el producto.

8 Los conceptos de corto y largo plazo hacen referencia al periodo de maduracién de los
negocios mds que a la nocién tradicional de equilibrio y desequilibrio.

9 Juncay Rodriguez (1995) desarrollan los argumentos microecondmicos de este comporta-
miento.
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EL MODELO BASICO

El modelo bésico es una generalizacién del modelo de formacién de tasas
de interés de Junca y Rodriguez (1995), y lo enmarca en la perspectiva de
un modelo de politica monetaria donde la tasa de interés es un objetivo
intermedio. Primero presentamos el modelo estructural que permite plantear
y solucionar la ecuacién fundamental de la tasa de interés de corto plazo.
Luego exponemos el modelo de zonas objetivo y mostramos las condiciones
para que la tasa de interés pueda ser un objetivo intermedio de politica.

i(:p,t - V[M - EZ(M+1)] [1]
M = #w,B, + Bm, + w (2]
VA o dll ¥
ilp,t - (1 + ﬂ)(ﬁli;p,t + Bz?Z'z + Bﬂicp,t) [4]
Bt =7+ Rt [5]
R+R+ (¢ + ME(d)] [6]
. _ aRz a(Ex:)
con: ¢ = 3 Ex) dle: >0
o BR; a(FCt)
A= a(Fc,) otc <0

En la ecuacién [1], la tasa de interés de corto plazo (7,) estd determinada
por un efecto liquidez, que se define como la diferencia entre el crecimiento
de la oferta monetaria (M°) y la expectativa futura, de los bancos, acerca del
crecimiento de la demanda de dinero (A£%), multiplicada por un coeficiente de
ajuste 7. El coeficiente representa la velocidad con que la autoridad monetaria
se acomoda a las necesidades de dinero de la economifa. Cuando 7 es igual
a uno, el Banco Central se acomoda instantdneamente a las expectativas de
crecimiento de la demanda por dinero que esperan los bancos; si 7 es cercano
a cero, se acomoda lentamente. El signo del coeficiente es negativo debido a
que cuando hay un exceso de oferta monetaria se busca reducirla.

La ecuacién [2] corresponde al crecimiento de los medios de pago (A1)
debido a cambios en el multiplicador monetario (72) y en la base monetaria
(B), més un choque de oferta (w) causado por la intervencién no esterilizada

de los medios de pago.

La ecuacién [3] representa el crecimiento de la demanda de dinero (M)
por motivo financiamiento en funcién de los cambios en la tasa de interés
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de largo plazo' y de un choque de demanda (#). Esta demanda proviene
de los nuevos créditos para consumo, inversién productiva o especulacion.
La demanda de dinero depende fundamentalmente de la tasa de interés de
largo plazo (4,)"" que los bancos cobran por los créditos. Si su nivel es m4s
alto que la rentabilidad esperada por el prestamista, éste no se financia con
crédito y no lleva a cabo la inversién productiva, el consumo'? o la actividad
especulativa, y en consecuencia no se incrementa la demanda de dinero por
motivo financiamiento'.

La ecuacidn [4] corresponde a la ecuacién de comportamiento de la tasa de
interés de largo plazo (4,) del modelo de Junca y Rodriguez (1994,1995).
La tasa de interés externa (7%, y la inflacién (7) conforman el ‘sustrato’ o
parte estable de dicha tasa. Mientras que las variaciones se explican por la
distribucién a través del tiempo de los costos diarios del desencaje, medidos
por el promedio ponderado de la tasa de interés de corto plazo'.

La ecuacién [5] es la identidad que define los cambios de la base monetaria
(B) como la suma de la variacién de las reservas internacionales (R,) y una
variable que incluye los demds componentes de la base (Z), que se supone
constante.

La ecuacién [6] define el comportamiento de las reservas internacionales
como la suma del nivel deseado de reservas' mds el impacto de las expec-
tativas de cambios en la devaluacién () multiplicado por dos factores. El
factor ¢ captura el efecto de los cambios en la tasa de cambio () sobre
las exportaciones netas (Ex.) y el de éste sobre las reservas internacionales

10 Si hubiese una relacién estrecha y estable entre estas dos variables, o lo que es lo mismo, si
las series estuviesen cointegradas, la ecuacién corresponderia a un modelo de correccién de
errores. En caso contrario, corresponderfa a un modelo en primeras diferencias.

11 Cabe aclarar que la nocién de largo plazo no se refiere al equilibrio, sino al tiempo de ma-
duracién de las inversiones.

12 Por consumo se entiende principalmente la compra de vivienda de los hogares.

13 La demanda de dinero por motivo financiamiento no es en principio una demanda de
saldos reales. En cierto modo, el inversionista ya tiene en cuenta los efectos de la inflacién
al comparar la tasa de interés nominal, descontada la inflacién, con la rentabilidad esperada
de la inversién y la manera de financiarla.

14 Por simplicidad y sin pérdida de generalidad suponemos que: Ssip: = az oXi-ilopu—iy
en el célculo del promedio ponderado de la tasa de interés de corto plazo, que T es mayor
que el periodo para el cémputo del encaje. Para mds detalles de la racionalidad y del com-
portamiento de los bancos, ver Junca y Rodriguez (1994, 1995).

15 Hay consenso en que el nivel deseado de reservas corresponde a tres o cuatro meses de
importaciones.
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(R.), mientras que A captura el impacto de la devaluacién sobre el flujo de
capitales. Por simplicidad suponemos que ¢y 4 permanecen constantes.

Remplazando las ecuaciones [2], [3], [4], [5] y [6] en la ecuacién [1] y
suponiendo que el multiplicador monetario es constante en el corto plazo,
obtenemos:

F— 7[m(Z, FR) + mo+ DVED) + w + ¢E((ﬁ#) + g (45 4 mE,(ditN“) — Eu)

dt
Con
h=—n1+ B <0
¥ =—n(1+ )b <0
b =—n(1+ 1) <0

Reagrupando, obtenemos la ecuacién [7], donde expresamos la tasa de
interés de corto plazo como una funcién lineal de la cantidad de dinero y
de los choque de oferta, que en adelante llamaremos los fundamentos; asi
como de las expectativas futuras de la devaluacidn, la tasa de interés externa,
la inflacién y la tasa de interés de corto plazo.

dl.;/),/ +1
dt

) + (4B ¢ aE(L) + By [7]

l.cP.f = 7(7”? + Wt) + alE!(d() + a’zE:( dr di

Con
m! = m(Z, + R:)
a=—ym(p + A)?O

a=—yh >0
(Z3:_71ﬁ'2>0
CF4:_}’¢3>O

donde m! es una definicién de oferta monetaria que controla la autoridad
monetaria dado un nivel de reservas minimo.

Tenemos entonces que la tasa de interés de corto plazo aumenta si los bancos
tienen expectativas de una inflacién futura mayor, una tasa futura de interés
externa mayor o una tasa futura de interés de corto plazo mayor.

Por otra parte, si los bancos tienen expectativas de una devaluacién futura
mayor, el efecto final sobre la tasa de interés dependerd de la sensibilidad
de las exportaciones netas y de los flujos de capital ante una devaluacién.
Si el efecto sobre las exportaciones netas es mayor que el efecto sobre los
flujos de capital, habrd un aumento neto de reservas, y un aumento de la
cantidad de dinero reducird la tasa de interés de corto plazo. Si el efecto de
los flujos de capital es mayor, la tasa de interés aumentard.
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Del modelo se deduce que si el choque de oferta es positivo (w; > 0), la tasa
de interés de corto plazo disminuye. Pero aumenta si hay expectativas de
choques de demanda positivos (E(#:.1)> 0).

Expresando la tasa de devaluacién como el diferencial de tasas de interés
interna y externa mids el premio, tenemos:

ilp,t - dz + i;ﬁ,t + lgt [8]

0, puede tomar cualquier valor. Si 0; vale cero, tenemos la conocida ecuacidn
de arbitraje. Si es mayor que cero, hay incentivos para la entrada de capitales,
mientras que si el premio es negativo, hay incentivos para que salgan.

Diferenciando con respecto al tiempo, aplicando expectativas en [8] y
remplazando en [7], obtenemos una versién simplificada de la ecuacién
fundamental de la tasa de interés de corto plazo.

dicp,t +1
dt

>+ YE () + alEf(dﬁf“) (9]

lopy = — ym] — yw, + 6Et< i

El signo del coeficiente 0 depende, del valor del coeficiente @ y de que
éste sea mayor o menor que &, mientras que su dimensién depende del
diferencial de tasas de interés interna y externa, dada la tasa de inflacién.

Nuestra ecuacién fundamental [9] se puede interpretar de varias maneras.
En primer lugar, la tasa de interés de corto plazo es un fenémeno monetario
determinado por la oferta y la demanda de dinero, como planteé Keynes
(1937) para una economia cerrada. En segundo lugar, su determinacién no
s6lo depende de las decisiones del Banco Central y de los bancos comer-
ciales, como en el modelo original de Junca y Rodriguez (1995), sino que
ademds depende explicitamente, en una economia abierta, de las decisiones
de invertir dentro o fuera del pais.

El aspecto mds importante de esta ecuacion es la posibilidad de separar los
elementos exégenos y endégenos que determinan la oferta de dinero en un
modelo general post-keynesiano. La parte exdgena corresponde a la oferta
monetaria que controla la autoridad central. Mientras que el componente
enddgeno integra factores: 1) el componente endégeno de la oferta mo-
netaria en una economia abierta, un aspecto que aceptan las corrientes y
teorfas monetarias mds diversas; este componente se captura por medio
del riesgo o costo de oportunidad de invertir dentro o fuera del pais, o lo
que es lo mismo, conocidas las tasas de interés interna y externa de largo
plazo, por la modificacién de las reservas internacionales debido a cambios
en las expectativas de devaluacién; 2) el componente endégeno de la oferta
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monetaria, dado por las expectativas de demanda de dinero que esperan los
bancos por motivo financiamiento'®. Finalmente, las expectativas de cambio
de la tasa de interés de corto plazo involucran estos componentes endégenos
en la medida en que dependen de las expectativas de liquidez.

Solucién del modelo

La solucion fundamental

Para resolver la ecuacién fundamental hacemos dos supuestos: el primero es
que los choques de demanda se distribuyen normalmente con media cero y
varianza 07, o lo que es lo mismo, que la demanda de dinero es estable; y el
segundo que el premio permanece constante. Asi, la ecuacién fundamental
en forma reducida que debe resolver es:

icp,z = ax; + 6Et(icp,z4 1) [10]
con x, = —y(mi+ w,)

Resolviendo [10] iteradamente y aplicando la ley de expectativas iteradas
hasta el tiempo T, obtenemos:

T
icm = (lz 5jEf(xt+j) + 6T+1Et(z.cp,t+ T+j) [11]
j=0

Si suponemos que cuando T tiende a infinito, el limite del primer término
del lado derecho de la ecuacién converge y el segundo tiende a cero por
condicién de transversalidad, tenemos la siguiente solucién:

i(?/),t - (Zi 5jEt(xt+j) [12]

i=0
La condicién para que el primer término converja es que la expectativa acerca
de x crezca a una tasa mayor que (1/0) — 1, la cual se deduce al aplicar el
criterio de comparacién para series. En otras palabras, la base monetaria
que forma parte de los fundamentos no debe crecer mds rdpidamente que
la tasa de interés de corto plazo.

16 Si las expectativas de choques de demanda de dinero fueran nulas, la demanda de dinero
serfa estable, y parte de este componente endégeno sélo serfa capturado por las expectativas
futuras de cambio de la tasa de interés de corto plazo.

17 Sean W un conjunto de informacién y w un subconjunto. Para cualquier variable x, se

cumple: E(E (x| We1)| Wo) = E(x] W).
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La ecuacién [12] es una solucién de la ecuacién [10] y se denomina solucidn
Sfundamental. La tasa de interés de corto plazo (7;,) es igual a la suma ponde-
rada de los valores esperados de la parte estable de la oferta monetaria'® y de
los choques de oferta, es decir, de la suma ponderada de los fundamentos
(x) que rigen su comportamiento estocdstico.

Una vez especificada la trayectoria de los valores esperados de x o el proceso
estocdstico que los gobierna, es posible obtener una relacién determinista
entre fundamentos y tasa de interés de corto plazo.

El conjunto de soluciones: las burbujas”

Aunque existe la solucién fundamental, esta no es la tinica. Obtuvimos esa
solucién imponiendo restricciones a las expectativas de los choques de deman-
da, de indice de costo de oportunidad o premio y de tasa de interés futura de
corto plazo. Una vez relajados estos supuestos, la ecuacién fundamental [10]
admite muchas otras soluciones. Todas se pueden expresar como la suma de
la fundamental mds un proceso explosivo llamado cominmente burbuja.

Denotando la solucién fundamental dada por [12] como 7., el conjunto
de soluciones es:

icﬁ,l - zcﬁ,l + bz [13]
donde las expectativas vienen dadas por £ (ii1) = E, (24,,,“) + E (b1 1).
Remplazando en [10] tenemos que:

icp,[ = ax; + 6Et(ch,t } 1) + 5Ez(bu 1) - zzrp,t\ Lt bu 1 [14]
Se puede demostrar ficilmente que una condicién suficiente y necesaria
para que la ecuacién [14] sea una solucién de [10] es:

bt - 5Et(bt+l)

Et(bzAl) - 571bt

Asi, para cualquier &4, que satisfaga [15], la ecuacién [13] es también una
solucién de la ecuacién fundamental en forma reducida [10].

[15]

Sin perder generalidad podemos describir el comportamiento del compo-
nente de burbujas de nuestra solucién general como una funcién lineal de

18 La parte estable de la oferta monetaria es aquella totalmente controlada por la autoridad
monetaria.

19 Blanchard y Fischer (1989).
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las expectativas de demanda y de las expectativas del costo de oportunidad
de invertir dentro o fuera de pais.

a:uEmHo+dﬂ%%ﬁ+w [16]

con0<y<lyo0=<r<l1

donde v, es un choque estocdstico con media cero y varianza 7, mientras
que los coeficientes miden la proporcién de la burbuja que se transmite a
la tasa de interés de corto plazo.

DETERMINACION DE LAS ZONAS-OBJETIVO PARA LA TASA
DE INTERES DE CORTO PLAZO®

Si sélo tenemos en cuenta la solucién fundamental, la tasa de interés de corto
plazo queda determinada especificando con precisién el proceso estocdstico
que rige los fundamentos. Si este no fuera el caso, habrd multiples soluciones
y no seria relevante la implementacién de politicas de tasas de interés.

No obstante, al implementar una politica de bandas para la tasa de interés
de corto plazo, no basta especificar la amplitud de la banda sino que es
necesario tener claro cémo defenderla. Pueden existir multiples soluciones
compatibles con la banda, dependiendo de que la intervencidn sea en el
limite de la banda, de que las bandas sean reflectivas o absorbentes, de que
la intervencidn sea instantdnea o discreta.

Suponiendo que la intervencién es instantdnea y no hay burbujas especula-
tivas®', el modelo que se debe resolver estd formado por la ecuacién funda-
mental y por la definicién del proceso estocdstico que rige los choques de
oferta monetaria. Bajo el supuesto de que la autoridad monetaria se acomoda
instantdneamente a las expectativas de demanda monetaria de los bancos,
eliminando los subindices de la tasa de interés de corto plazo y expresando
las bandas en forma simétrica con respecto al origen®’, tenemos:
di

i=—m—w+M%ﬁ [17]

20 Esta seccidn se basa en Duarte (1995) y Krugman (1991).

21 Una ampliacién del presente trabajo serd el desarrollo del modelo de zonas objetivo en
tiempo discreto, por facilidad lo desarrollaremos en tiempo continuo.

22 Como veremos mds adelante, no es necesario que las bandas sean simétricas.
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Los fundamentos estdn dados por la oferta monetaria que controla la au-
toridad monetaria y por los choques de oferta debidos a la intervencién no
esterilizada de los medios de pago. Suponemos que la politica monetaria es
pasiva en el sentido de que sélo se recurre a ella para preservar las bandas
o zonas objetivo. La autoridad monetaria aumentard la oferta monetaria
para evitar que la tasa de interés de corto plazo sobrepase un limite superior
'y la reducird para que no baje mds alld del limite inferior (#). La oferta
monetaria permanece constante dentro de la banda. En otras palabras, la
intervencién es en el limite de la banda.

Por su parte, el choque de oferta estd regido por un proceso estocdstico que
sigue un paseo aleatorio en tiempo continuo, un movimiento browniano
o un proceso de Wiener?, que para simplificar los cdlculos suponemos sin

drift.
dw = odz (18]

El supuesto de que los choques de oferta siguen un proceso de Wiener
tiene un cardcter meramente expositivo ya que permite centrarnos, como
hacemos a continuacidn, en la dindmica de la tasa de interés de corto plazo
en presencia de zonas objetivo.

Comportamiento dindmico

Como veremos mds adelante, de las ecuaciones [17] y [18] se deduce que,
manteniendo constante la cantidad de dinero, el comportamiento dindmico
de la tasa de interés dentro de la zona objetivo tiene forma de S, situada por
debajo de la linea de 45° al aproximarse al limite superior, y por encima al
acercarse al limite inferior de la banda.

Hay dos razones para este comportamiento dindmico, la primera, que el
comportamiento de la tasa de interés en el borde de la banda ante cambios
en los choques de oferta es asimétrico. Un choque de oferta positivo reduce
la tasa de interés de corto plazo mucho menos que el aumento de la tasa de

23 Un proceso de Wiener tiene tres caracteristicas bdsicas: 1) es un proceso de Markov, es decir,
la distribucién de probabilidad para todos los valores futuros depende tinicamente del valor
presente; 2) tiene incrementos independientes, es decir, la distribucién de probabilidad por
el cambio en el proceso durante un intervalo de tiempo es independiente de cualquier otro
intervalo; 3) los cambios en el proceso, para un horizonte finito, se distribuyen normalmente,
y la varianza crece linealmente con el intervalo de tiempo.



112 CUADERNOS DE ECONOMIA 45, 2006

interés ante un choque de oferta negativo. Por tanto, mientras w siga un
proceso de Wiener, la tasa esperada de cambio de la tasa de interés (E(di/dr))
serd negativa, ante aumentos en w. En otras palabras, ante una disminucién
de w, se esperarfa que 7 aumente menos que proporcionalmente a medida
que nos acercamos al limite superior de la banda. De manera similar, un
aumento de w producirfa una reduccién de la tasa de interés menos que
proporcional al acercarnos a limite inferior de la banda. Esto significa que
en el limite superior de la banda la tasa de cambio esperada de la tasa de
interés de corto plazo es negativa y positiva en el limite inferior.

La segunda razén es la curvatura de la S, pese a que 72 es constante y w sigue
un paseo aleatorio. La curva es céncava en el limite superior porque se espera
un cambio negativo en la tasa de interés y viceversa. La gréfica 1 expresa la
tasa de interés de corto plazo (7) en funcién de los choque de oferta (w).

GRAFICA 1
ZONAS OBJETIVO PARA LA TASA DE INTERES DE CORTO PLAZO

Por dltimo, el mero anuncio de zonas objetivo tendria un efecto estabilizador
sobre la tasa de interés de corto plazo. Sin bandas y manteniendo la oferta
monetaria fija, la tasa de interés aumentarfa o disminuirfa a lo largo de la
curva de 45°. Con una zona objetivo para la tasa de interés de corto plazo,
los choques de oferta tendrian efectos menos que proporcionales sobre la tasa
de interés de corto plazo, de manera que se desplazaria sobre la curva S.
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Solucién del modelo de zonas objetivo

Hemos definido de manera implicita la relacién entre los fundamentos 7
y w, y la tasa de interés, pero formalmente queremos determinar:

i = flm,w,7,i") [19]
a partir de las ecuaciones [17] y [18]:
. di
i=—m—w+ 5E(—
dt
Una primera solucién nos permite hallar una familia de curvas para la tasa
de interés de corto plazo. Suponemos que 72 es constante y, por tanto, que
la tasa de interés estd dentro de la banda, de modo que la tnica fuente
de variacién depende del comportamiento aleatorio de w. Utilizando las
reglas usuales del cdlculo estocdstico, bajo el supuesto de que la funcién

/(.) es doblemente diferenciable? y utilizando el Lema de Ito obtenemos la
ecuacién de difusién para la tasa de interés:

di = 0.50°1" (w) + ot (w)dz [20]
y resolviendo obtenemos la ecuacién diferencial ordinaria:

B(%) = 0501 ) [21]
remplazando en [17] obtenemos la ecuacién:

i(w) =—m — w ~+ 60.56°" (w) [22]

La solucién general de [21] tiene la forma:
i(w)=—m—w+ Ae™ + Be ™ [23]

con

0=(%z)

Este resultado se puede simplificar ain mds, expresdéndolo de manera simé-
trica. Si suponemos que 72 = 0, podemos esperar que, asi como en la grdfica
1, la relacién pasa por el origen, de manera que 7 = 0 y w = 0. Cuando B =
-A podemos expresar la ecuacién [22] como:

24 Silas derivadas primera y segunda de la funcién son continuas, por el Lema de Ito sabemos
que la funcidn sigue un proceso con diferencial estocdstico. Para un andlisis detallado, ver

Brock y Malliaris (1991).
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fm,w,%,i) = —m — w + Ale™ — e ] [24]

Para garantizar la forma de S de la curva, se necesita que A > 0, de modo que
i crezca por debajo de -(72 + w) para valores de w negativos, y por encima
para valores de w positivos.

El problema de determinar A es equivalente a imponer las condiciones de
smooth pasting o condiciones limite para que la curva S sea tangente a la
banda (Dixit y Pindyck 1994, Krugman 1991). Si m = 0, obtenemos la

relacién entre w e 7, en el punto en que la curva es tangente a la banda:

i=—w+Ale” —e ] [25]
derivando con respecto a w, obtenemos:

0=—1+pAle” + e ] [26]
y encontramos los valores de A y w:

A=lole"+ e )]’

=7 —[ole”™ + e )] [27]
T =1 +[ole”™+ )]’

Sl

Conocida la constante de integracién (A) y la amplitud de la banda, queda
determinado el tamafio del choque antes de alcanzar la banda. Si la constante
de integracidn es cero no existen bandas, la tasa de interés fluctda libremente
y estd determinada tnicamente por los fundamentos. Cuanto mayor sea la
constante de integracién mds se garantiza la forma de S de la curva y la tasa
de interés estd determinada principalmente por las expectativas futuras y en
menor medida por los fundamentos. Finalmente, llegamos a la solucién:

i=—m—w+[ole™ + e )] '[e” — e "] (28]

Es claro que un choque sobre los fundamentos es amortiguado por el se-

gundo término de la ecuacién, que asegura la forma de S de la curva®.

25 Delaecuacién [21], la desviacién estindar de la tasa de interés estd dada por ¢’ (w)d puesto
que 7’ (w) <1, 7 (w)o<o,lo que muestra que la tasa tiene una volatilidad menor que
los fundamentos.
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Implicaciones de politica

En la medida en que los choques de oferta monetaria debidos a la intervencién
no esterilizada de divisas lleven a que la tasa de interés alcance una de las
bandas, si la autoridad monetaria interviene para defender la banda de manera
creible, se esperaria que la tasa se mantenga dentro de la banda. Cuando la
tasa de interés toca la banda superior, debido a choques de oferta negativos
que la elevan, una expansién monetaria la hard disminuir y viceversa.

GRAFICA 2
EFECTO DE UN AUMENTO DE LA OFERTA MONETARIA

AM 4¢—

Como muestra la grdfica 2, un aumento de la cantidad de dinero correspon-
derfa a un desplazamiento de la curva S hacia la izquierda, y una restriccién
monetaria la desplazarfa a la derecha para los valores de w que llevan a que
la tasa de interés alcance la banda.

Si escribimos la totalidad de la familia de curvas en términos de 7 + w, de
modo que A es tangente a la curva para un valor particular de 7, la familia
de curvas queda definida por:

f(m, w, Z's’ l’l) = —m—w + A[en(m+w) _ e*p(m%»w)] [29]

De manera que los choques de oferta negativos presionan la tasa de interés
al limite superior de la banda, y 7 debe aumentar para mantener constante
-(m + w), de modo que la tasa de interés se mantenga dentro de la banda, se
preserve la tangencia y la tasa de interés se desplace sobre la curva S, como
se muestra en la grdfica 3.
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En el contexto del canal de transmisién post-keynesiano de la segunda
seccién, una politica monetaria activa cuyo objetivo fuera la tasa de interés
—es decir, que la autoridad monetaria busque mantenerla dentro de las
bandas— estabilizaria y reducirfa su volatilidad, asf la volatilidad de las tasas
de mds largo plazo, lo que a su vez se reflejarfa en el producto.

GRAFICA 3
POLITICA MONETARIA ANTE SHOCKS DE OFERTA

LA TASA DE INTERES COMO OBJETIVO INTERMEDIO
DE POLITICA

Un modelo de zonas objetivo con intervenciones en el borde de la banda
como el anterior tiene dos inconvenientes. El primero surge cuando los
medios de pago son muy voldtiles, pues la tasa de interés dificilmente per-
manece dentro de la banda y tiende a situarse en sus limites. El problema
se agrava si, ademds de que los choques de oferta siguen un paseo aleatorio,
existen burbujas especulativas que afectan la tasa de interés. En el caso de
una demanda de dinero inestable?, se esperarfa que los choques de demanda
fueran de cardcter permanente. Por simplicidad podemos suponer que sigue
un paseo aleatorio con o sin drift.

26 Parece haber consenso sobre la inestabilidad de la demanda de dinero, como muestran
Goldfeld y Sichel (1990). Arrau (1995) explica esta inestabilidad en los paises en desarrollo

por la profundizacién financiera.
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De manera similar, en una economia sin control de capitales, los flujos
de capital generan burbujas especulativas. Un ingreso masivo de capitales
debido a que los agentes esperan una revaluacién sostenida ocasiona una
revaluacién del tipo de cambio. Pero si los duefios de los capitales espe-
culativos esperan una devaluacién provocardn una fuga de capitales que
depreciard el tipo de cambio.

El segundo inconveniente es que la tasa de interés de corto plazo no podria
ser un objetivo intermedio de politica si sigue un proceso estocdstico que
no tiene media, como sucede cuando el choque de oferta sigue un paseo
aleatorio con o sin drift.

Lo anterior nos lleva a plantear un modelo de zonas objetivo con interven-
cién dentro de las bandas. Esto equivale a suponer que el proceso estocdstico
que rige los choques de oferta es autorregresivo, que revierte en su media.
Nuestro modelo de zonas objetivo estd formado por la ecuacién [17] y una
modificacién de la ecuacién [18].

i =—m—w+ 0E( %) dw = — pw — i)dt + ide [30]
Aplicando el lema de Ito de manera que podemos expresar 7 en funcién de
los fundamentos y de los limites superior e inferior de las bandas, como
aparece en la ecuacién [19], obtenemos el proceso que rige la tasa de interés
de corto plazo:

di = (—plw — 1,)i' (w) + 0.50°1" (w))dt + i’ (w)dz [31]
y resolviendo:
E,(%) = — u(w — i)’ (w) + 056" (w) 32]

Remplazando [32] en [30] obtenemos, a partir de una ecuacién diferencial
ordinaria, la conocida ecuacién de Kummer:

i=—m—w+ 0[—ulw —1,)i" (w) + 0.56°" (w)]dt + oi(w) dz (33]

cuya solucién es la conocida funcién hipergeométrica confluente. Utilizando
el método de series de potencias y eliminando términos de orden superior
a tres, nuestra solucion es:

(0)*(w + (1 + op)w’)
360°

Fomaw, i) = " AL~ p [34]

od*

y nuestro conjunto de soluciones estd dado por:
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g(m,w,,7,0) = flm,w,,7') + b[E(u),E(%?)] [35]
Nuestro modelo de zonas objetivo con intervenciones intramarginales en el
que la tasa de interés es un objetivo intermedio de politica suscita dos tipos
de preguntas. El primero, de cardcter positivo, sobre la dindmica de la tasa
de interés en este modelo y bajo qué supuestos corresponderia a un régimen
de fluctuacién libre. El segundo conjunto, de cardcter normativo, inquiere
si un régimen de bandas es mejor que un régimen de tasa de interés fija,
scudl es la mejor manera de determinar el ancho de las bandas?, ;deben ser
simétricas o no? y ;cudl es la tasa de interés objetivo?

En primer lugar, el comportamiento dindmico de la tasa de interés de
corto plazo tiene la misma forma de S, pero su pendiente es mucho menor
porque el proceso autorregresivo revierte en su media. Si las constantes de
integracién A y B fueran iguales a cero, la tasa de interés sélo dependerfa
de sus fundamentos y fluctuaria libremente.

En segundo lugar, puesto que los choques de oferta siguen un proceso auto-
rregresivo, la tasa de interés de corto plazo seguird el mismo proceso, sin que
importe el valor de las constantes de integracién, de modo que revierta sobre
una tasa de interés que pueda ser tomada como objetivo de politica.

As{, una intervencién activa de la autoridad monetaria resta volatilidad a
la tasa de interés de corto plazo para mantenerla en el centro de la banda.
Esta politica se podria combinar esporddicamente con intervenciones en el
limite de la banda si fuese necesario dependiendo de la magnitud del cho-
que. Es claro que como la tasa de interés sigue un proceso autorregresivo
las expectativas de que alcance la banda son bajas.

En el diseno de politica se adoptarfa la base monetaria como variable de
control y a través de ella la oferta monetaria, el objetivo intermedio seria la
tasa de interés de corto plazo, mientras que el objetivo final seria el producto.
Entre las variables indicadoras estarian las tasas de interés de mds largo plazo
y algunas de las variables de informacién podrian ser el comportamiento de
las reservas, el efectivo o las reservas internacionales.

En cuanto a los aspectos normativos, es muy posible que las bandas no sean
simétricas alrededor de la tasa de interés objetivo, lo que refleja el temor de
la autoridad frente al comportamiento asimétrico de esa tasa, como sucede
cuando la tasa de interés es mds sensible a restricciones de liquidez que la
elevan y experimente cierta rigidez a la baja cuando esas restricciones son
menores. Ademds, es necesario tener en cuenta los posibles realineamientos
de las bandas para alcanzar el nivel objetivo.
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Al determinar los limites superior e inferior surgen otros problemas. Se po-
drfa pensar que si las bandas no son simétricas y se busca reducir la tasa de
interés hacia el nivel objetivo, el limite superior debe ser cercano a su nivel
promedio, mientras que el limite inferior puede ser cercano o igual a cero.
Las bandas se podrian determinar de manera menos arbitraria si se asocian
al comportamiento de alguna variable; la banda superior se podria asociar
con los valores criticos de las tasas de crecimiento del empleo o del producto
donde comienza la desaceleracién, mientras que el limite inferior tendria
en cuenta algdn nivel de rentabilidad superior a los costos de transaccién
financiera para que fuera mayor que cero. Por su parte el objetivo de nivel
de la tasa de interés de corto plazo debe permitir un crecimiento sostenido
del producto asociado con los costos financieros de llevar a cabo las nuevas
inversiones o los incrementos de la produccidn.

Si bien dentro de la teoria ortodoxa hay consenso sobre los efectos inflacio-
narios de una politica monetaria activa, este peligro se puede contrarrestar
con incentivos, por ejemplo tributarios, para mejorar la productividad que
se reflejen directamente en una disminucién de los precios.

En el modelo de Junca y Rodriguez (1995) y en los modelos post-keyne-
sianos en los que se enmarca es claro que una mayor estabilidad de la tasa
de interés de corto plazo se transmite a las tasas de mds largo plazo, que
son las que finalmente afectan la inversidn, y ésta, a su vez, el crecimiento
del producto®.

CONCLUSIONES

Nuestro modelo captura los factores exégenos y endégenos que determinan
la oferta monetaria, que a su vez determinan el comportamiento de la tasa
de interés de corto plazo. La cantidad de dinero que controla el Banco Cen-
tral y los choques de oferta de intervenciones no esterilizadas de la oferta
monetaria conforman los fundamentos de la tasa de interés de corto plazo.
Las expectativas de cambio en la tasa de interés, de cambio en los choques
de demanda y de cambio en el premio capturan los factores endégenos
que determinan la oferta monetaria. Los dos dltimos factores endégenos
se modelan como burbujas especulativas.

27 El impacto de las tasas de interés de largo plazo sobre la estabilidad de la inversién y del
producto es una hipdtesis tedrica keynesiana y post-keynesiana que se habrd de incorporar
en el modelo.
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Igual que en los modelos de zonas objetivo de la tasa de cambio, la tasa de
interés se comporta dindmicamente como una S: en el centro de la banda
estd determinada por los fundamentos mientras que en los bordes estd
determinada por las expectativas de cambio.

Sila tasa de interés de corto plazo es una meta intermedia de politica, el mo-
delo de zonas objetivo con intervencién dentro de la banda es una alternativa
mejor al modelo de zonas con intervenciones en el borde de la banda.

Por dltimo, el trabajo permite desarrollos posteriores desde la perspectiva
tedrica y prdctica. Al nivel tedrico es necesario empezar a estudiar la coheren-
cia de los resultados con una fundamentacién microeconémica, y encontrar
una demostracién formal del impacto estabilizador de la tasa de interés de
largo plazo sobre la inversién y el producto. Desde el punto de vista prictico,
es necesario extender el modelo en tiempo discreto para explorar reglas de
intervencién concretas, estimar parimetros, hacer simulaciones, etc.
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