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Efectos de la política monetaria en las decisiones 
de crédito al consumo
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n  Resumen: En esta investigación se propone un modelo cuyo propósito es mostrar 
los efectos de política monetaria en las decisiones de crédito bancario para consu-
mo. Las hipótesis esenciales son: 1) la autoridad monetaria incide en la composición 
del balance bancario mediante el control de la tasa de interés; 2) la oferta de crédito 
es independiente de los depósitos. Entre los resultados principales se encuentran: 1) 
la utilización de la tasa de interés como instrumento de política monetaria influye in-
directamente sobre las posibilidades de gasto de los consumidores, porque los ban-
cos comerciales son forzados a modificar la composición de sus activos y pasivos 
en respuesta a las decisiones del banco central; 2) la demanda de activos y pasivos 
de los agentes depende esencialmente de la rentabilidad, riesgo y correlación entre 
los títulos. Por último, el modelo propuesto se calibra para medir los efectos de la 
política monetaria sobre las decisiones de los agentes.
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n  Abstract: This paper proposes a model to examine the effects of monetary poli-
cy on banking credit for consumption. The key assumptions are: 1) the monetary 
authority affects the structure of balance sheets by controlling the rate of interest; 
2) the supply of credit is independent of the deposits. The main results are: 1) the
use of interest rate as instrument of monetary policy indirectly affects the possibili-
ties of consumer spending, because the commercial banks are forced to change the
composition of its assets and liabilities in response to central bank decisions; 2) the
demand for assets and liabilities of agents depends mainly on profitability, risk, and
correlation between securities. Finally, the proposed model is calibrated to measure
the effects of monetary policy on agents’ decisions.
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n   Introducción

Desde 1993, con el artículo Discretion Versus Policy Rules in Practice, de John Taylor, se 
generalizó en la teoría ortodoxa la formalización de la política monetaria a través de una 
ecuación que describe una regla para determinar la tasa de interés nominal. Bajo esta re-
gla, la tasa de interés es una función positiva de la tasa de inflación; la forma más conocida 
señala que la tasa de interés es una función que depende del diferencial entre el producto 
potencial y el observado y del diferencial entre la inflación objetivo y la observada. La 
regla de política monetaria se ha modificado mediante distintas explicaciones sobre cómo 
las decisiones de la autoridad monetaria tienen impactos en el sector real. 

En este documento se propone un modelo que formaliza las decisiones de los agen-
tes económicos consumidores y bancos comerciales, respecto a la composición de sus 
activos y pasivos que definen la evolución de su riqueza; se trata de un modelo propio 
que formaliza cómo la decisión de política monetaria del banco central, expresada en 
la magnitud de la tasa de interés nominal y en los requerimientos de reservas, incide en 
las decisiones de los agentes. Por simplicidad, la regla de política monetaria se consi-
dera exógena al modelo, pero esta afecta la estructura del balance general de los bancos 
comerciales y, en particular, la decisión de otorgamiento de crédito. 

Como resultados relevantes, el modelo explica, desde la perspectiva ortodoxa, que 
la utilización de la tasa de interés como instrumento de política monetaria influye in-
directamente sobre las posibilidades de gasto de los consumidores debido a que los 
bancos comerciales son forzados a modificar la composición de sus activos y pasivos 
en respuesta a las decisiones del banco central; así, destaca la influencia de la autoridad 
monetaria sobre la decisión de crédito para gasto en consumo; otro resultado es que la 
demanda de activos y pasivos de los agentes depende esencialmente de la rentabilidad, 
del riesgo y de correlación entre los títulos.

Es importante destacar que las principales contribuciones de esta investigación son 
tres. Primero, una propuesta de formalización propia para la decisión de otorgamiento 
de crédito por parte del banco comercial en un escenario con incertidumbre, pero con 
información simétrica entre los agentes (la incertidumbre está presente a través de la 
decisión de política monetaria y de la rentabilidad asociada con cada uno de los diferen-
tes activos y pasivos). Segundo, mostramos que puede ser óptimo para los bancos co-
merciales otorgar créditos considerando sólo las características de rentabilidad y riesgo 
de los títulos que componen su balance general y sin tomar en cuenta las características 
de los proyectos que financian para consumo o inversión. También mostramos que la 
decisión óptima de otorgamiento de crédito está exenta de restricciones cuantitativas 
como la disponibilidad de fondos (asociados a depósitos). Por último formalizamos el 
canal de crédito bancario dirigido al gasto de los hogares, como mecanismo de transmi-
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sión de la política monetaria. El análisis propuesto es necesario porque, como se señaló 
anteriormente, en la literatura económica, dos de las líneas de investigación más am-
plias son la relación de la política monetaria con la dinámica de la banca comercial y, 
por otro lado, las decisiones de otorgamiento de crédito de la banca comercial hacia las 
empresas; pero en menor medida se vinculan decisiones de política monetaria, crédito 
de la banca comercial a los hogares y decisiones de los consumidores.

El documento está organizado de la siguiente forma: en la siguiente sección se pre-
senta una revisión de la literatura reciente; posteriormente se desarrolla la formaliza-
ción del agente consumidor representativo, luego se desarrolla el modelo de decisión 
del banco comercial representativo; después se analizan los efectos de la regla de políti-
ca monetaria sobre las decisiones de consumidores y bancos comerciales; y por último 
se presentan las conclusiones de la investigación.

n   Revisión de la literatura

Entre la literatura reciente que examina la vinculación entre la política monetaria y 
la oferta de crédito por los bancos comerciales se encuentran las siguientes líneas de 
investigación:

1) El canal de la tasa de interés, donde se analiza la conexión inmediata e inversa 
entre tasa de interés y nivel de inversión. El enfoque se ha estudiado en Calvo (1992), 
Gavin y Kydland (1999), Svensson (1999), Clarida, Gali y Gertler (2000), Mishkin y 
Schmidt-Hebbel (2001) y McCallum (2001).

2) El canal de los precios de los activos financieros muestra que las variaciones en la 
inflación y en la tasa de interés afectan los precios y rendimientos de activos financie-
ros, lo que repercute en las posibilidades de financiamiento de las firmas y en el nivel 
de producción. Esta perspectiva se ha examinado, por ejemplo, en Woodford (1994),  
Rotemberg y Woodford (1999), Eggertsson y Woodford (2003), Hildebrand (2006) y 
Mojon (2000).

3) El canal del crédito, que muestra la relación de la tasa de interés (basada en los 
criterios de política monetaria) con cambios en el otorgamiento de créditos bancarios, 
en el financiamiento a las firmas y en la relación entre prestamistas y prestatarios. En 
esta línea de investigación, la mayor parte de los estudios se concentran en la vincu-
lación entre la política monetaria y la dinámica de la banca comercial o, bien, entre 
la decisión de crédito de la banca y las preferencias de financiamiento, inversión y 
producción de las empresas solicitantes. Entre las investigaciones pioneras destacan: 
Bernanke y Blinder (1988), Gertler y Gilchrist (1994), Bernanke y Gertler (1995) y 
Cúrdia y Woodford (2009).

Bernanke y Blinder (1988) fueron pioneros en estudiar los efectos del crédito ban-
cario sobre la demanda agregada; en su propuesta extienden el modelo IS – LM tra-
dicional para incorporar la ecuación del mercado de crédito; la nueva ecuación, deno-
minada CC, incluye los equilibrios del  mercado de bienes y del mercado de crédito. 
En el modelo de Bernanke y Blinder, la ecuación CC es negativa de la tasa de interés 
y se reduce a la curva IS cuando los bonos y los créditos son sustitutos perfectos. El 
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rasgo más relevante del modelo es que la curva CC es una función que depende de las 
reservas bancarias, se supone que el volumen de reservas puede ser controlado direc-
tamente por la autoridad central y, como resultado, se obtiene que la política monetaria 
expansiva se ejerce a través del aumento de las reservas bancarias y genera incremento 
de la cantidad de dinero en la economía (desplazamiento de la curva LM a la derecha), 
incremento del volumen de crédito (desplazamiento de la curva CC a la derecha) y por 
tanto mayor producción.

La mayor parte de los estudios relacionados con el canal de crédito bancario se 
dirigen a estudiar las implicaciones en las decisiones de inversión y producción de las 
empresas. Por ejemplo, en la investigación de Gertler y Gilchrist (1992) se muestran los 
efectos de la política monetaria sobre las posibilidades de financiamiento de las firmas; 
los autores muestran que la política restrictiva tiene efectos más graves en las empresas 
de menor tamaño que en las grandes empresas; estos efectos se traducen en repercu-
siones negativas sobre los niveles de producción y empleo. También se examinan los 
efectos sobre el financiamiento a las firmas en Kashyap, Stein y Wilcox (1993); ellos 
muestran que, en periodos de política restrictiva, el papel comercial sustituye al crédito 
bancario como fuente de recursos. Bernanke y Gertler (1995) proponen, como principal 
explicación del canal de crédito, que la política monetaria influye en principio sobre la 
tasa de interés y, a partir de cambios en esta, se generan efectos multiplicadores sobre 
los costos de financiamiento interno y externo a las empresas. Los autores también 
subrayan que, en la mayor parte de los modelos referentes al canal de crédito banca-
rio, la decisión de otorgamiento de crédito está restringida a la posibilidad de que las 
instituciones financieras obtengan nuevos fondos, principalmente depósitos bancarios. 

Dunbar y Amin (2012) formalizan cómo los cambios previstos e imprevistos de 
política monetaria pueden afectar el riesgo de crédito y las alternativas de financia-
miento de las empresas. A través de un modelo empírico, Chava y Purnanandam (2011) 
encuentran que las empresas que dependen del crédito bancario están más expuestas 
a pérdidas cuando las instituciones bancarias experimentan choques adversos de capi-
tal. Atanasova y Wilson (2003) analizan los requerimientos de financiamiento de las 
empresas británicas entre 1989 y 1999, muestran que la política monetaria restrictiva, 
junto con la asimetría de la información  y la reducida magnitud del colateral, limita el 
crédito. Kandrac (2012) prueba empíricamente que, como consecuencia de la política 
monetaria restrictiva, los bancos estadounidenses reducen los créditos otorgados a las 
empresas de menor tamaño.

Para Bolton y Freixas (2006), la posibilidad de otorgamiento de créditos bancarios 
está restringida ante los costos que implica para el banco la imposición de requerimien-
tos de capital y el contexto de imperfecciones en la información. En Díaz y Olivero 
(2010) se analizan los impactos de la política monetaria sobre la elección de financia-
miento por empresas heterogéneas a través del canal del crédito. Canning, Jefferson y 
Spencer (2003) analizan las restricciones de crédito, consideran que estas son la mejor 
opción para los bancos de desarrollo que buscan apoyar a sus clientes, porque la opción 
de reducir las tasas de interés genera distorsiones en las decisiones de los contratantes. 
En Kobayashi (2011) se formaliza cómo las empresas que dependen del crédito ban-
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cario para la producción obtienen mejoras a este cuando se reduce la tasa de interés 
dirigida por la política monetaria. Y Olivero, Li y Jeon (2011) muestran para economías 
asiáticas y latinoamericanas que el incremento en la competencia bancaria disminuye 
los efectos de la transmisión de la política monetaria a través del crédito bancario.

Otros estudios están orientados a examinar las relaciones entre prestatarios y pres-
tamistas pero, en estos, la concesión del crédito es ajena a la política monetaria y más 
bien es dependiente de la evaluación de los proyectos a financiar; el contexto de asime-
tría de información conduce a los problemas de riesgo moral y selección adversa. Entre 
estos modelos se encuentran los de: Gale y Hellwig (1985), Chang (1990), Bolton y 
Scharfstein (1990) y Dionne y Viala (1994). En Hachem (2011) formaliza las relacio-
nes entre prestatarios y sus clientes, argumentando que la frecuencia de las interaccio-
nes disminuye la asimetría de la información entre las partes y reduce la volatilidad de 
sus respuestas ante choques monetarios.

La investigación de los efectos de la política monetaria sobre el gasto de los con-
sumidores se dirige principalmente a la explicación de los créditos de largo plazo 
que se otorga para el consumo de bienes durables; en este sentido, el trabajo de Aoki, 
Proudman y Vlieghe (2004) muestra que los choques de política monetaria amplifi-
can sus efectos sobre la inversión y precios de inmuebles y, en el consumo, cuando 
los inmuebles son utilizados también como garantía de los créditos que ofrecen las 
instituciones financieras. En otros trabajos se exploran los efectos de las imperfeccio-
nes en los mercados sobre la concesión de crédito a consumidores. En Goodfriend y 
McCallum (2007) se examina cómo influyen las decisiones del banco central, a través 
del control de las reservas bancarias. En Cúrdia y Woodford (2009) se propone una 
formalización donde existen fricciones en el crédito originadas por los diferenciales 
entre las tasas activa y pasiva (asociadas con rendimientos de créditos y depósitos); 
esa variabilidad afecta a los hogares porque sus decisiones de gasto son sensibles a 
las tasas de interés.

n Consumidores

En el modelo que aquí se propone se considera como base un escenario analítico con 
las características  tradicionales de competencia perfecta.3 Se suponen además dos con-
diciones que no afectan las características anteriores de competencia perfecta: 1) La 
constitución de los portafolios de títulos que posee cada agente depende de la renta-
bilidad que ofrece cada instrumento, así como de las varianzas y covarianzas de sus 
rendimientos; 2) la información es incompleta, la presencia del riesgo en el sistema 
económico se formaliza mediante los procesos estocásticos de los rendimientos reales 
de los diferentes títulos.

3 Entre estas condiciones se encuentran: existencia de n agentes similares en sus gustos, preferencias, flujos de 
ingresos y egresos y en sus decisiones, por lo que se asume la presencia de agentes representativos de hogares 
(y bancos comerciales); hay flexibilidad de precios y cantidades; se asume perfecta divisibilidad de los acti-
vos; existen mercados completos y hay información simétrica entre los agentes.
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El consumidor representativo es un agente adverso al riesgo que obtiene satisfac-
ción con el consumo de bienes en cada instante, ct , y con la posesión de saldos reales 
como proporción de su portafolio de riqueza, mt . El individuo posee como activos: 
saldos reales /M Pt t , depósitos bancarios Dt , bonos gubernamentales BGt  y bonos cor-
porativos BCt  y sus pasivos se constituyen por el valor de los bienes que consume ct  
y los créditos bancarios que solicita Lt . Los procesos estocásticos que describen la 
evolución del rendimiento de los activos  y pasivos son:
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La ecuación (1) indica la evolución del rendimiento nominal obtenido al conservar  

dinero dMt . La ecuación (2) establece la dinámica de los precios 
P
dP
t

t ; éstos evolucio-

nan de acuerdo con la inflación promedio dttr , la variación esperada de la inflación 
(o volatilidad) pv  y un proceso de Wiener estandarizado W ,p t . La ecuación (3) expresa 
que el rendimiento de conservar saldos reales dR ,m t , depende de la tasa nominal x, de la 
inflación tr , y de la volatilidad de los precios pv ; esta ecuación se obtiene aplicando 
el Lema de Itô para el diferencial del cociente de las ecuaciones estocásticas (1) y (2). 
En la ecuación (4) se indica la dinámica de los bonos gubernamentales dBGt , que de-
penden de la tasa de interés de referencia it  (determinada por la política monetaria). La 
ecuación (5) expresa el rendimiento real de conservar bonos gubernamentales dR ,bg t ; 
se obtiene utilizando el Lema de Itô para el cociente de los procesos (2) y (4). La ecua-
ción (6) expresa el rendimiento asociado a la posesión de bonos corporativos dR ,bc t  y la 
ecuación (7) la evolución de la tasa de interés activa dR ,l t .
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En las expresiones anteriores, , ,r r rm bg bc  y rl  representan el rendimiento promedio de 
los saldos reales, de los bonos gubernamentales, de los bonos corporativos y de los crédi-
tos; las respectivas volatilidades están dadas por , ,p bc lv v v . Es importante destacar que el 
rendimiento de los saldos reales y el rendimiento de los bonos gubernamentales dependen 
ambos de la volatilidad de los precios; además ,dW dW, ,p t bc t  y dW ,l t  son procesos Wiener 
estandarizados y asociados cada uno a los rendimientos de los distintos activos.

Considérese una función de utilidad esperada separable y de tipo von Neumann – 
Morgenstern:

(8)  log logV E c m e dt F1t t
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0 0 0
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i i= + -
3

d-^ ^ ^h h h68 @ B#

donde d  es la tasa subjetiva de descuento, i  es un parámetro que mide la importancia 
relativa entre el bien de consumo y la tenencia de saldos reales y F0  es el conjunto de 
información disponible en la fecha t=0.

La ecuación de evolución de la riqueza real se expresa como:
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donde se ha utilizado la siguiente notación: at  es la riqueza real en el tiempo t; mt  son 
los saldos reales, dt  son los depósitos bancarios, bct  son los bonos corporativos, bgt  son 
los bonos gubernamentales, lt  son los créditos bancarios, todas estas variables definidas 
en términos reales como proporción en el portafolio de activos; y r ,d t  es la tasa de interés 
pasiva vigente en el tiempo t (tasa de rendimiento obtenida por depósitos). La ecuación 
(10) establece la condición para la constitución del portafolio de activos y pasivos. 

Al sustituir las expresiones (3), (5), (6) y (7) en (9), puede reescribirse la ecuación 
de evolución de la riqueza real, por lo que el problema de optimización del consumidor 
se simplifica como:
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En este problema del consumidor, se busca optimizar las variables , , , ,c m d bc bgt t t t t

y lt . Las variables de estado son , ,dR dR dR, , ,m t bg t bc t  y dR ,l t .
Si se define4 la función logV a at t0 1b b= +^ ^h h (y al aplicar el Lema de Itô en la 

ecuación de evolución de la riqueza), obtenemos la condición de Hamilton–Jacobi–Be-
llman (HJB) para la programación dinámica en tiempo continuo, que es:
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Las condiciones necesarias para un máximo son:
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4 La forma funcional propuesta V(at) que permite resolver el problema de optimización estocástica se elige así 
en correspondencia con la función objetivo que se desea maximizar; en este caso, esta última es una función 
separable entre el consumo y la proporción de saldos reales como proporción de la riqueza (Véase el Anexo 
A). Este procedimiento entre la correspondencia de la función objetivo con la forma funcional propuesta para 
resolver el problema HJB se describe con detalle en Stokey y Lucas (1989).
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A partir de (12) se obtiene que:
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Si se resta (15) de (13) y considerando las definiciones de rbg y rm se obtiene:
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En (19) se establece que el consumo óptimo es una función de la riqueza y del pará-
metro de gustos y preferencias i . En (20) se indica que la demanda de dinero depende 
también de los gustos y preferencias, pero es una función inversa de la tasa de interés 
nominal. 

No es posible una sola solución cerrada para el sistema formado por las ecuaciones 
(14), (15) y (16), pero sí es posible hallar soluciones bajo supuestos especiales para las 
covarianzas entre los distintos activos y pasivos que están dadas para los siguientes 
casos: 5

Caso A: Si ,x Cov dW dW 0, , ,bc p bc p bc t p tv v= =^ h , es decir, cuando no existe vincula-
ción entre las volatilidades de los rendimientos de bonos corporativos y de la inflación, 
el sistema (14) a (16) se reduce a:
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2v z- + = -
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Caso B: Si ,x Cov dW dW 0, , ,bc l bc l bc t l tv v= =^ h , es decir, si no existe relación entre 
las volatilidades de los rendimientos de los bonos corporativos y de los créditos banca-
rios, el sistema (14) a (16) se reduce a:

                                
(24)  bc bg x r m x, ,t bc t bc p bc t bc p

2v z- + = - -
   

(25)  bc x bg l x r m, ,t bc p t p t p l bg t p
2 2v z v- - = - +

   
(26)  bg x l i r m x, ,t p l t l t l t p l

2v z- - =- + + +^ h

5 En los casos A, B y C, se asume ausencia de relación solo entre las volatilidades de distintos títulos, pero no 
entre la dinámica de los títulos en su conjunto.
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Caso C: Si ,x Cov dW dW 0, , ,p l p l p t l tv v= =^ h , es decir, cuando no existe vinculación 
entre las volatilidades de la inflación y del rendimiento de créditos bancarios, el sistema 
(14) a (16) es: 6

                         
(27)  bc bg x l x r m x, , ,t bc t bc p t bc p bc t bc p

2v z- + + = - -
   

(28)  bc x bg r m,t bc p t p bg t p
2 2v z v- = - +

   
(29)  bc x l i r,t bc l t l t l

2v z- =- + +^ h

Sustituyendo (20) en cada una de las ecuaciones obtenidas queda perfectamente 
definida la magnitud óptima de los títulos: mt, bct, bgt, lt, dt, en cada caso sólo como 
función de los rendimientos de diferentes títulos y de sus varianzas y covarianzas. Las 
características de las soluciones obtenidas se detallan en la siguiente sección.

n  Bancos comerciales

De acuerdo con el esquema contable básico, los activos de los bancos comerciales son: 
dinero Mt, créditos Lt, bonos gubernamentales BGt, bonos corporativos BCt y reservas 
St, y, como pasivos, la cantidad de depósitos Dt. Por simplicidad, no se considera el 
capital contable. Con excepción de las reservas, que son determinadas por el banco 
central, y de los depósitos, determinados por los consumidores, el banco comercial 
elige las cantidades óptimas de los otros títulos.

El problema de optimización del banco comercial puede definirse como la elección 
de títulos que permiten maximizar sus beneficios (las variables que se desea optimizar 
son mt, bct, bgt y lt y las variables de estado son dRm,t, dRbg,t, dRbc,t y dRl,t):

                                  
(30)  ,Max E f e dt F 0 1t

t

0
0 1 1c d

3
d-^ h$ .#

S. a

(31)  d m dR l dR bc dR bg dR s r d r, , , , , ,t t t m t t l t t bc t t bg t t s t t d tc c= + + + + -6 @

  
, , , , ,m

P
M

d
P
D

bc
P
BC

bg
P
BG

l
P
L

s
P
S1 1 1 1 1 1

t
t

t

t
t

t

t

t
t

t

t

t
t

t

t

t
t

t

t

t
t

t

t

tc c c c c c= = = = = =

6 En el Caso A, la ausencia de vinculación entre estas volatilidades puede explicarse porque el banco central 
dirige sus esfuerzos al control de los precios de los bienes y servicios, pero no al control de precios y rendi-
mientos en el mercado financiero. En el Caso B, la desvinculación entre las volatilidades puede atribuirse a 
los distintos factores que explican los rendimientos, por ejemplo, la productividad y la necesidad de finan-
ciamiento para las empresas y el riesgo de crédito y la expectativa de ganancia para los bancos comerciales. 
En el caso C, las volatilidades pueden ser independientes principalmente porque los rendimientos de créditos 
bancarios sólo utilizan a la magnitud de la tasa de interés nominal como referencia, pero no a sus variaciones. 
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  ,dR d
P
M

P
M
r dt dW r x, ,m t

t

t

t

t
m p p t m t p

2v r v= = - = - +` j 6 @

  ,dR d
P
BG

P
BG

r dt dW r i, ,bg t
t

t

t

t
bg p p t bg t t p

2v r v= = - = - +` j 6 @

 
  dR

d
r dt dW, ,b t

bc

bc

bc bc bc tc n
n

v= = +

  dR
d

i dt r dt dW, ,l t
l

l

t l l l tn
n

v= = + +
                                                                    

                      
(32)  r i d,s t t=

                                                                
(33)  i g dtt tr= r

                                                      
(34)  a m l bc bg s 0t t t t t t- - - - - =

                                                
(35)  ,Var m Cov dW dW m bc bg bc2P , ,p t bc t p t t t t t

2 2v= + +^ ^ ^h h h

    , ,Cov dW dW l m l bg Cov dW dW bc l bc l2 2, , , ,p t l t t t t t bc t l t t t bc t l t
2 2 2 2v v+ + + + +^ ^ ^h h h

La ecuación (31) es la evolución de los ingresos del banco comercial, determinados 
a partir de los cambios en activos y pasivos en cada momento del tiempo. Cada uno de 
los títulos: mt, lt, bct, bgt, st, dt, está expresado en términos reales y como fracción de to-
dos los ingresos. Como en el caso del consumidor, dRm,t, dRbg,t, dRbc,t, dRl,t, rd,t expresan 
la evolución estocástica de los rendimientos asociada a los títulos. La ecuación (32) in-
dica que la tenencia de reservas por parte de los bancos está asociada a la tasa de interés 
nominal; en (33) se expresa la regla de política monetaria como función de la inflación 
(se trata de una Regla de Taylor básica). En (34) se representa la condición para la dis-
tribución de los activos entre los diferentes títulos. La ecuación (35) representa la va-
rianza del portafolio obtenida a partir del modelo de Markowitz considerando sólo los 
activos que el banco elige: mt, bct, bgt, lt.7 Se consideró pertinente introducir la varianza 
del portafolio como un elemento relevante para los bancos comerciales en su decisión 
de constitución de activos, dado que ellos buscan optimizar su portafolio maximizando 
beneficios y disminuyendo riesgos. Este es también un elemento distintivo del modelo 
que aquí se propone.

La ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman para este problema de optimización se 
obtiene sustituyendo las ecuaciones (4) a (10) y (34) en (31), luego se utiliza el Lema 

7 El modelo de Markowitz establece que la elección del portafolio óptimo depende de criterios de rentabilidad 
y riesgo, lo que es posible considerando la varianza del portafolio. Para detalles de la ecuación (35) puede 
consultarse el Anexo B.
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de Itô para una ecuación diferencial estocástica con tres brownianos y se agregan las 
restricciones (33) y (35). La ecuación HJB es entonces:

, , ,Max HJB m bc bg l Max V A V m r l i r bc rt t t t t t t t m t t l t bc/ c c+ + + + +l^ ^ ^ ^h h h h6"

bg r s r d r V bc m bg l bc m bg
2
1 2, ,t bg t s t t d t t t t bc t t p t l t t t

2 2 2 2 2 2 2c c v v v+ - + + + + - +m^ ^ ^h h h h6@

x bc l x m bg l x m l bc bg s2 2 1, , ,bc p t t bc l t t t p l t t t t tz+ - + + - - - - - +^ ^h h@

, ,m bc Cov dW dW m bc bg bc Cov dW dW l m l bg2 2, , , ,p t bc t bc t p t t t t t p t l t t t t t
2 2 2 2v v+ + + + +^ ^ ^ ^h h h h6

,Cov dW dW lbc l2 0, ,
2

bc t l t tt t l
2v+ + =^ h @,

                                                                                           
donde: 8

  , ,logV A V A V A1 1
t t t

t
t

t
2c c c

= = =-l m^ ^ ^ ^h h h h

  , , ,x Cov dW dW x Cov dW dW, , , , , ,bc p bc p bc t p t bc l bc l bc t l tv v v v= =^ ^h h

  ,x Cov dW dW, , ,p l p l p t l tv v= ^ h

Las condiciones necesarias para un máximo son:
          

(36)  ,
m
HJB r m bc x bg l x Cov dW dW bc2, , , ,

t
m t p t bc p t p t p l bc t p t t

2 2

2
2 v v= + + - + + +^ h              

  ,Cov dW dW l2 , ,p t l t t z=^ h       

(37)  ,
bc
HJB r m x bc bg x l x Cov dW dW m2, , , , ,

t
bc t bc p t bc t bc p t bc l bc t p t t

2

2
2 v= + + + - + +^ h      

  ,Cov dW dW l2 , ,bc t l t t z=^ h  

(38)  ,
bg
HJB r m bc x bg l Cov dW dW bc2, , , ,

t
bg t p t bc p t p t p l bc t p t t

2 2

2
2 v v v= - + - + + +^ h

  ,Cov dW dW l2 , ,p t l t t z=^ h

(39)  ,
l
HJB i r m x bc x bg x l Cov dW dW m2, , , , ,
t

t l t p l t bc l t p l t l p t l t t
2

2
2 v= + + - + + + +^ h

  ,Cov dW dW bc2 , ,bc t l t t z=^ h

(40)  HJB a m l bc bg s 0t t t t t t
2
2
z
= - - - - - =^ h

8 Como en el problema del consumidor, la forma funcional que resuelve el problema HJB se ha elegido de 
modo que sea compatible con la función objetivo. 
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Restando (38) de (36):
   

(41)  m
r r
2

t
p

bg m

2v
=

-

Esta ecuación indica que la demanda de dinero por parte de los bancos comerciales 
es una función positiva de la tasa de interés nominal y es negativa respecto a la variación 
esperada de la inflación. Reescribimos el sistema formado por las ecuaciones (37) a (39):

(42)  ,bc bg x l x Cov dW dW r2, , , ,t bc t bc p t bc l bc t l t bc
2v z+ - + = -^ h6 @

  m x Cov dW dW2, , ,t bc p bc t p t- + ^ h6 @

(43)   , ,bc x Cov dW dW bg l Cov dW dW r2 2, , , , , ,t bc p bc t p t t p t p l p t l t bg
2v v z+ - + + = -^ ^h h6 6@ @

mt p
2v+

(44)  ,bc x Cov dW dW bg x l i r2, , , ,t bc l bc t l t t p l t l t l
2v z+ + + = - -^ h6 @

  ,m x Cov dW dW2, , ,t p l p t l t- + ^ h6 @

Las ecuaciones (42) a (44) forman un sistema no homogéneo, si se resuelve matri-
cialmente, mediante Ax = b entonces x = A-1 b. Se encuentran soluciones numéricas 
particulares en función de los rendimientos, varianzas y covarianzas de los títulos, que 
se detallan en la siguiente sección.

n   Equilibrio y efectos de la política monetaria

El equilibrio se caracteriza a través de un sistema de ecuaciones que combina las res-
tricciones de todos los agentes y sus condiciones de primer orden. A partir de las ecua-
ciones (18) y (40) se obtiene:

(45)  d st t=

En el equilibro, el consumo es proporcional a la riqueza:

(46)  c
a

t
t

1b
i

=

La combinación de (20) y (41) produce:

(47)  
i

r r1

2t p

bg m

2

i
v

-
=

-^ h
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Lo cual permite determinar la tasa de interés nominal de equilibrio. Las ecuaciones 
(21) a (23) se colapsan en la siguiente doble igualdad:

(48)  bc l x r bg l x r m, ,t bc t bc l bc t p t p l bg t p
2 2 2v v v- + + =- - + -

  i r m x bc x bg x l, , ,t l t p l t bc l t p l t l
2v= + + - + +^ h

La ecuación (48) es una de las soluciones posibles, dada por el caso A; otras po-
sibilidades están dadas por el sistema de ecuaciones (24) a (26) y por el sistema (27) 
a (29); cada uno de estos casos corresponde a condiciones específicas de la economía 
dadas por la volatilidad en los rendimientos de bonos corporativos, créditos e inflación. 
Por último, respecto de las ecuaciones (42) - (44) es importante destacar que forman un 
sistema lineal no homogéneo. 

A continuación se examina el impacto de la política monetaria sobre las decisiones 
de los agentes,  en particular sobre los efectos de la política monetaria en el crédito 
para consumidores. Para ello se requiere calibrar el sistema de ecuaciones que corres-
ponda a cada uno los casos A, B o C y el formado por las ecuaciones (42) a (44). En 
la calibración se utiliza un conjunto dado de los parámetrosrbc , rl , bcv , pv , lv , z , i ,

, ,Cov dW dW, ,bc t p t^ h  , ,Cov dW dW, ,bc t tl^ h  , ,Cov dW dW, ,p t l t^ h  desde que no es posible en-
contrar soluciones únicas cerradas para los agentes, ni en consecuencia para el equili-
brio general de la economía (en las gráficas 1 y 2 se  especifica el caso calibrado A, B 
o C); suponiendo que sólo se modifica la tasa de inflación y en consecuencia la tasa de 
interés nominal según la regla de Taylor expresada en (33) se obtienen distintos resul-
tados para las variables mt, bct, bgt, lt, dt, st. 

En el ejercicio empírico se utilizaron datos de la economía mexicana: los rendi-
mientos de los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) a plazo de 28 
días, el rendimiento de valores privados a corto plazo, las tasas de interés de crédito a 
hogares y la tasa de inflación; a partir de estas series se determinaron los valores pro-
medio de cada serie, así como las respectivas varianzas y covarianzas (los resultados 
se muestran en el Cuadro 1). Los datos originales se obtuvieron del Banco de México, 
aunque en el caso del rendimiento de los CETES están disponibles las observaciones 
diarias, para hacer compatibles las series en cuanto a su periodicidad, se eligieron los 
datos mensuales para las cuatro variables señaladas. El periodo de análisis selecciona-
do es entre enero de 2008 y diciembre de 2010; se consideró conveniente elegir este 
periodo por dos razones: para disminuir la volatilidad de los rendimientos, ya que esta 
hubiera sido mayor si se extendía el horizonte temporal y con el fin de disponer del 
mismo número de datos en las series.9

La calibración del equilibrio requiere determinar exógenamente los parámetros de 
preferencias de los agentes z  y i . A partir de estos datos se obtienen las trayectorias 

9 La información que se requiere para contrastar los modelos desarrollados está disponible, en el caso de Méxi-
co, para diferentes periodos; por ejemplo, la tasa de inflación se reporta desde febrero de 1969, los rendimien-
tos de CETES a 28 días se reportan desde septiembre de 1982, el rendimiento de valores privados de corto 
plazo se muestra desde enero de 2002 y la tasa de interés de crédito a los hogares se presenta desde enero de 
2004. Los lectores interesados pueden replicar el análisis empírico, por lo tanto, con información publicada 
por el Banco de México para periodos distintos, pero a partir de enero de 2004.
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de mt, bct, bgt, lt, dt, st para consumidores y bancos comerciales. El ejercicio empírico 
se realizó en dos fases, en primer lugar, es importante observar qué sucede con las 
variables que eligen los agentes (consumidores y bancos comerciales) cuando se con-
serva el criterio de política monetaria durante varios periodos, es decir, si la autoridad 
monetaria establece un incremento o una reducción constante de la tasa de interés; en 
segundo lugar, se examina lo que sucede cuando cambian los parámetros de preferen-
cias de los agentes.

Para observar los efectos de la política monetaria (la primera fase del ejercicio) se 
eligieron los parámetros z=0.8 y i=0.5 y se examina qué sucede con la dinámica de 
mt, bgt, lt y st, si la tasa de interés se reduce de forma constante (por ejemplo en 0.2%). 
Los resultados para este ejemplo se muestran en las gráficas 1 y 2; por simplicidad no 
se incluye en las gráficas la dinámica de todas las variables, entre ellas de bct, aunque 
sí se muestran sus cambios ante variaciones en las preferencias de los agentes (Cuadro 
A1 en anexo).

El modelo muestra (Gráfica 1) que ante la reducción de la tasa de inflación y la con-
secuente política monetaria más laxa (expresada en la reducción de la tasa de interés 
nominal) tiene siempre el mismo efecto en las decisiones de los consumidores: ocurre 
una tendencia a reducir la posesión de bonos gubernamentales y a incrementar la tenen-
cia de saldos reales.10 Si las tasas de interés asociadas a los créditos bancarios no están 

10 El mecanismo económico que explica la inclinación de los agentes consumidores a incrementar su posesión 
de saldos reales, y a disminuir sus bonos gubernamentales cuando disminuye la tasa de interés, está asociado 
a dos conceptos relevantes: por parte del keynesianismo, la relación se muestra a través de la preferencia 
por la liquidez, cuando las expectativas de los individuos son estáticas y por tanto suponen que en el futuro 
prevalecerá una política monetaria expansiva, aumentan su demanda de dinero (y reducen la de bonos) por 
los motivos precaución, transacción, especulación y financiamiento (Véase, Keynes, 1937). Por otra parte, 
la ortodoxia neoclásica reconoce esta vinculación por el costo de oportunidad al que se enfrentan los agentes 
cuando eligen entre bonos y saldos reales, es decir, cuando la inflación es reducida, también lo es el costo de 
oportunidad de mantener dinero, por lo que prefieren este en lugar de bonos (un ejemplo de este enfoque se 

Cuadro 1
Comparativo de rendimientos, varianzas y covarianzas entre activos

para la economía mexicana, 2008-2010

Variable rl rbc it pt

Promedio 37.3300% 7.0222% 7.0222% 4.8625%

Varianza 14.1908 3.5685 3.5685 0.8654

Desviación Estándar 3.7671 1.8890 1.8890 0.9303

  

Cov(bc, p) 1.2443  

Cov(bc, l) 2.6299  

Cov(p, l) 1.9895    

Nota: rbc rendimiento de valores privados de corto plazo, it rendimiento de CETES a 28 días, rl tasa de interés 
de crédito a hogares, pt inflación. En todos los casos se consideraron los datos observados entre enero de 2008 y 
diciembre de 2010.

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México.
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relacionadas con la rentabilidad de los valores privados, ni con la inflación, la demanda 
de créditos para consumo aumenta (casos B y C).

En el caso de los bancos comerciales, de acuerdo con el modelo (Gráfica 1), la po-
lítica monetaria expansiva siempre tiene el efecto de reducir tenencias de efectivo y de 
aumentar la oferta de crédito bancario; aunque en este último caso, el incremento es mí-
nimo. Es importante destacar la vinculación entre la posesión de bonos gubernamenta-
les y de reservas bancarias; en aquellos casos donde la cantidad de bonos gubernamen-
tales tiende a ser menor como proporción de los activos, los requerimientos de reservas 
se incrementan y, por el contrario, si la posesión de bonos aumenta, disminuyen los 
requerimientos de reservas; de acuerdo con el modelo propuesto, la política monetaria 
expansiva propicia el incremento de los bonos gubernamentales en el portafolio de 
activos del banco.11 Este resultado coincide con el comportamiento (entre 2008 y 2010) 
de la banca comercial y las restricciones de reservas impuestas por la banca central en 
muchos países, por convención, la imposición de reservas se establece como un por-
centaje de los activos en función de su riesgo; como los títulos gubernamentales tienen 
muy reducido riesgo, el requerimiento de reservas es mínimo si los bancos concentran 
sus activos en esos títulos.

Gráfica 1
Efectos de una política monetaria expansiva constante

en las decisiones de los agentes

encuentra en Walsh, 2010, pero la relación se explica a partir de la expansión monetaria por parte del banco 
central).

11 A partir de las relaciones contables puede decirse que el incremento de los bonos gubernamentales se acom-
paña de la contracción en las reservas, si se supone que se mantienen constantes los otros activos y pasivos. 
En el modelo propuesto, la relación entre ambos títulos resulta de la decisión de política monetaria.
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Notas: 
1. A la izquierda se ilustran los efectos sobre las decisiones de consumidores, a la derecha los efectos sobre las 
decisiones de los bancos comerciales. 
2. En A se representa lo que sucede cuando ,x Cov dW dW 0, , ,bc p bc p bc t p tv v= =^ h ; en B cuando 

,x Cov dW dW 0, , ,bc l bc l bc t l tv v= =^ h ; y en C si , .x Cov dW dW 0, ,, p l p t l tp l v v= =^ h
3. En el eje horizontal se muestra el número de periodos en que se mantiene la política monetaria expansiva.

Fuente: Elaboración propia.

Gráfica 2
Efectos de la política monetaria expansiva constante sobre créditos bancarios

Notas: 
1. En A se ilustra el caso donde ,x Cov dW dW 0, , ,bc p bc p bc t p tv v= =^ h ; en B el caso donde 

,x Cov dW dW 0, , ,bc l bc l bc t l tv v= =^ h ; y en C donde ,x Cov dW dW 0, , ,p l p l p t l tv v= =^ h .
2. En el eje horizontal se muestra el número de periodos en que se mantiene la política monetaria expansiva.
Fuente: Elaboración propia.
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Gráfica 3
Crédito bancario al consumo, tasa de interés e inflación en México

Nota: La tasa de interés corresponde al rendimiento de los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 
al plazo de 28 días; la inflación se presenta anualizada.
Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México.

Un resultado adicional del modelo es que el otorgamiento de crédito es indepen-
diente de la cantidad de depósitos recibidos, aunque el sentido de la variación de los 
depósitos es similar a la oferta de créditos para cada criterio de política monetaria.12 
Además (como se ilustra en la Gráfica 2), los criterios de elección de títulos del banco 
comercial siempre conducen a la restricción del crédito a hogares, la oferta de crédito 
siempre es menor a la demanda. Cuando existe relación entre la tasa de interés activa 
y la inflación (casos A y B de la Gráfica 2), la oferta de crédito tiende a contraerse con 
la política monetaria expansiva; en caso contrario, la demanda y la oferta de crédito 
tienden a aumentar, pero esta última en menor proporción. Este último resultado es 
coincidente con la evidencia empírica para el caso de México; en la Gráfica 3 se mues-
tra el crecimiento de la tasa de interés correspondiente a CETES a plazo de 28 días y 
el correspondiente incremento del crédito bancario al consumo entre los años 2005 y 
2008; por el contrario, se observa la contracción de ambos desde principios de 2009.

n Conclusiones

En este documento se ha propuesto un modelo de equilibrio para representar las de-
cisiones óptimas de consumidores y bancos comerciales cuando existe incertidumbre 

12 En la teoría económica neoclásica comúnmente se asume que la decisión de otorgamiento de crédito de un 
banco comercial está condicionada al monto de los depósitos que reciba; sin embargo, la tradición circuitista 
asociada con los Poskeynesianos afirma contrariamente que la creación de dinero a través del crédito por parte 
de los bancos comerciales es independiente de los recursos que se conserven como depósitos.
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y riesgo asociados al rendimiento y volatilidad de los diferentes títulos, así como a la 
regla de política monetaria que establezca el banco central; así, con el modelo se for-
maliza un elemento esencial de la transmisión de la política monetaria, que es el cambio 
en la composición de la cartera de los agentes y sus repercusiones en las decisiones de 
crédito bancario al consumo.

El modelo permite obtener distintas soluciones de acuerdo a los parámetros consi-
derados para la rentabilidad de los títulos, sus varianzas y covarianzas; sin embargo, es 
posible obtener trayectorias definidas para la evolución de las demandas óptimas de títulos 
de acuerdo a la política del banco central. En general, se obtiene como resultado que la 
política monetaria expansiva origina que los hogares disminuyan la tenencia de bonos gu-
bernamentales, aumenten su tenencia de saldos reales y su demanda de créditos, es decir, 
aumenten la demanda de recursos para gasto; en los bancos comerciales, el efecto de la 
política monetaria expansiva es un cambio en la composición de sus activos, la tendencia 
es la disminución de la oferta de créditos y de la disponibilidad de efectivo.

El modelo de equilibrio muestra también que la magnitud de las reservas bancarias 
que poseen los bancos comerciales varía directamente con la tenencia de activos ries-
gosos, lo que coincide con la convención empírica (el incremento en títulos guberna-
mentales disminuye el requerimiento de reservas); particularmente como resultado del 
modelo se obtiene que la política monetaria expansiva propicia el incremento de los bo-
nos gubernamentales en el portafolio de activos del banco.  Un resultado adicional es la 
independencia entre la magnitud de la oferta de crédito y la magnitud de los depósitos, 
contrariamente a los modelos convencionales; aquí se obtiene que tanto la oferta como 
la demanda de crédito son esencialmente dependientes de la regla de política monetaria 
y de la relación de estos títulos de crédito con el resto de los activos que integran la 
cartera de los agentes.

n Anexo A

El problema de optimización del productor, a partir de la función logV a at t0 1b b= +^ ^h h
(y al aplicar el Lema de Itô en la ecuación de evolución de la riqueza), queda definido 
como:

, , , , , log logMax HJB c m d bc bg l Max c m V a1t t t t t t t t t/ i i d+ - -^ ^ ^ ^ ^h h h h h"

a V a m r d r bc r bg r a
c
l i rt t t m t d t bc t bg

t

t
t t l+ + + + - - +l^ ^h h8 B

a V a bc m bg l bc m bg x bc l x
2
1 2 2, ,t t t bc t t p p l t t t bc p t t bc l

2 2 2 2 2 2 2v v v+ + + + - + - +m^ ^ ^h h h6

m bg x a m d bc bg ll2 0,t t p l t t t t t tt z+ - - - - ++ =^ ^h h@ ,
                    

Donde: , ,x Cov dW dW x Cov dW dW, , , , , ,bc p bc p bc t p t bc l bc l bc t l tv v v v= =^ ^h h

,x Cov dW dW, , ,p l p l p t l tv v= ^ h
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n Anexo B

Deducción de la varianza de un portafolio constituido por los activos: , , ,m bc bg lt t t t .
Dada la matriz de varianzas y covarianzas de los títulos:

, , ,

, , ,

, , ,

, , ,

Cov dW dW Cov dW dW Cov dW dW

Cov dW dW Cov dW dW Cov dW dW

Cov dW dW Cov dW dW Cov dW dW

Cov dW dW Cov dW dW Cov dW dW

, , , , , ,

, , , , , ,

, , , , , ,

, , , , , ,

p p t bc t p t bg t p t l t

bc t p t bc bc t bg t bc t l t

bg t p t bg t bc t p bg t l t

l t p t l t bc t l t bg t l

2

2

2

2

v

v

v

v

J

L

K
K
K
KK

^ ^ ^
^ ^ ^
^ ^ ^
^ ^ ^

N

P

O
O
O
OO

h h h
h h h
h h h
h h h

Al multiplicar esta por el vector columna de las participaciones de cada título y al 
pre-multiplicar el resultado por la matriz transpuesta de estas participaciones se obtie-
ne:

, ,Var P m Cov dW dW m bc Cov dW dW bg m2 2, , , ,p t bc t p t t t p t bg t t t
2 2v= + +^ ^ ^h h h

, ,Cov dW dW l m Cov dW dW bc l2 2, , , ,p t l t t t bc t l t t t+ +^ ^h h

, ,Cov dW dW dWbg bc Cov dW l bg bc bg l2 2, , ,,bc t bg t l tt t bg t t t bc t p t l t
2 2 2 2 2 2v v v+ + + + +^ ^h h

                                           
Si se considera que los títulos mt  y bgt  tienen asociados los mismos factores de 

riesgo, entonces:

, ,Cov dW dW Cov dW dW, , , ,bc t p t bc t bg t=^ ^h h

, ,Cov dW dW Cov dW dW, , , ,p t l t bg t l t=^ ^h h

,Cov dW dW 0, ,p t bg t =^ h

bg 0p t
2 2v =

Por lo tanto, la varianza del portafolio es:
                                                

,Var P m Cov dW dW m bc bg bc2 , ,p t bc t p t t t t t
2 2v= + +^ ^ ^h h h

, ,Cov dW dW l m l bg Cov dW dW bc l bc l2 2, , , ,p t l t t t t t bc t l t t t bc t l t
2 2 2 2v v+ + + + +^ ^ ^h h h
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n Anexo C

Robustez del modelo ante cambios de los parámetros zy i .

Efectos de la política monetaria expansiva ante cambios en los parámetros z   y i

A B C

Decisiones de los hogares

 bc < 0, z≥0.689, 0.9≥i≥0.1  bc < 0,    0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  bc < 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1
 bg < 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  bg < 0,    0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  bg < 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1
 l < 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1   l < 0,       z≥0.589,  0.9≥i≥0.1   l < 0, z≥0.589, 0.9≥i≥0.1
  d > 0,    0.9≥z≥0.1,    0.9≥i≥0.1   d > 0,    0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1   d > 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1
 m > 0,    0.9≥z≥0.1,    0.9≥i≥0.1  m > 0,    0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  m > 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1
   

Decisiones de los bancos comerciales

    bc > 0,      z≥0.72, 0.9≥i≥0.1    bc > 0,      z≥0.589, 0.9≥i≥0.1  bc > 0, z≥0.727, 0.9≥i≥0.1
    bg < 0,      z≥0.64, 0.9≥i≥0.1    bg < 0,    0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  bg < 0, z≥0.779, 0.9≥i≥0.1
 l < 0,     0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  l < 0,     0.9≥z≥0.1,    0.9≥i≥0.1  l < 0, z≥0.720, 0.9≥i≥0.1
 s > 0,    0.9≥z≥0.1,    0.9≥i≥0.1  s > 0,    0.9≥z≥0.1,  0.9≥i≥0.1  s > 0, z≥0.329, 0.9≥i≥0.1
 m > 0,   0.9≥z≥0.1,    0.9≥i≥0.1  m > 0,   0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1  m > 0, 0.9≥z≥0.1, 0.9≥i≥0.1

Nota: En A se representa lo que sucede cuando ,x Cov dW dW 0, , ,bc p bc p bc t p tv v= =^ h ; en B cuando 
,x Cov dW dW 0, , ,bc l bc l bc t l tv v= =^ h ; y en C si ,x Cov dW dW 0, , ,p l p l p t l tv v= =^ h .

Fuente: Elaboración propia.
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