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LOSDOS CANALESDE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA

Oscar Dancourt
Waldo Mendoza

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria en €l contexto de un marco institucional que gira arededor de un sistema bancario

dolarizado, lalibre movilidad de capitales y un régimen de tipo de cambio flexible

La principal conclusion de este trabajo es que una politica monetaria restrictiva, al
elevar la tasa de interés en moneda doméstica y simultaneamente apreciar € tipo de cambio,
puede reducir la carga real de la deuda en una economia donde una proporcién grande del
crédito bancario estd en moneda extranjera. Lareduccién de la cargareal de la deuda, por su

efecto en @ gasto privado, puede reactivar la economia.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to study the transmission mechanism of monetary policy
under an ingtitutional framework characterized by a dollarized banking system, a flexible

exchange rate and free capital movements.

The main result of this study is that a restrictive monetary policy can reactivate the
economy if the share of their private debt in dollars is greater. Since a restrictive monetary
policy increases the domestic interest rate and appreciates the exchange rate, the real burden

of private debt can be reduced, and to increase the private expensive.
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1. INTRODUCCION

La banca comercial privada y un mercado de ddlares extendido y bien organizado
son las dos ingtituciones centrales del sistema financiero peruano. La Bolsa de Vaores de
Lima no tiene todavia importancia macroecondmica y no existe un mercado de titulos

publicos.

Estas dos instituciones centrales del sistema financiero peruano se han combinado de
diversas maneras desde 1980 a la actualidad. Durante &l gobierno de Belaunde (1980-1985),
el sistema bancario opera con depdsitos y préstamos denominados en moneda naciona y
moneda extranjera, existe un esquema de minidevauaciones, y € tipo de cambio libre sigue
estrechamente a tipo de cambio oficial. En los primeros afios del gobierno de Garcia (1985-
1987), el sistema bancario se desdolarizo, se instaurd un régimen de tipo de cambio multiple,
y € tipo de cambio libre mantuvo un diferencial estable respecto a tipo de cambio oficial
mas ato. Posteriormente, entre 1988 y 1990, la hiperinflacion provoca la dolarizacion de la
riqueza financiera del sector privado, que esta vez ocurre fuera del sistema bancario, € tipo
de cambio oficial pierde progresivamente toda significacion, y € mercado de dolares se
expande notablemente, convirtiendo al délar en € principal activo de reserva de la economia

peruana.

Al iniciarse @ gobierno de Fujimori, € sistema bancario vuelve a operar con

depdsitos y préstamos en moneda nacional y moneda extranjera, y se instaura un régimen de

Este trabajo presenta algunos resultados del proyecto de investigacion “Shocks Externos,
Politica Macroecondmica y Dolarizacion,” que forma parte del programa de actividades del
Consorcio de Investigacion Econdmica (CIUP, DESCO, GRADE, IEP, PUCP) financiado con
una donacion del Centro Internacional de Investigacion para € Desarrollo (CIID) y la Agencia
Canadiense para € Desarrollo Internacional (ACDI). Los autores agradecen los comentarios de
Elmer Cubay la asistencia prestada por Algandro Olivares.
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tipo de cambio flexible y de libre movilidad de capitales. En la actualidad, mas de las tres
cuartas partes de los créditos y los depdsitos estdn en moneda extranjera, los fondos
externos que obtiene la banca comercial son cada vez més importantes, y € régimen

cambiario tiende a aproximarse cada vez mas a uno de tipo de cambio fijo.

El objetivo de este trabajo es estudiar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria en € contexto de este arreglo institucional que gira arededor del mercado de
dblares, é sistema bancario y los flujos de capita de corto plazo que resultan del

endeudamiento externo de los bancos locales'.

Nuestro enfoque es similar al del modelo Mundell-Fleming. En palabras de
Dornbusch y Giovannini (1990), “eé mecanismo monetario de una economia abierta, tal
como se le presenta en € modelo Mundell-Fleming y sus extensiones, descansa criticamente
en dos hechos. Primero, los precios y los salarios son fijos en € corto plazo... Segundo, los
mercados de activos estén vinculados internacionalmente. Estos dos supuestos implican que
cambios en la cantidad de dinero tienen efectos, transitorios por 10 menos, sobre la tasa de
interés real, € tipo de cambio real, e producto y €l empleo.” Estos autores enfatizan ademas
gue los “cambios en € tipo de cambio real y en las exportaciones netas son € cana central

del mecanismo monetario en una economia abierta’.

En un documento anterior, Dancourt y Mendoza (1996), presentamos un modelo de
corto plazo que permitia determinar € tipo de cambio, la tasa de interés en moneda nacional
y la oferta de crédito en moneda extranjera, en un contexto donde los bancos locales
recurrian @ mercado internaciona de capitales para satisfacer la demanda doméstica de
préstamos. La primera conclusion que obtuvimos fue que, en este marco institucional, la
autoridad monetaria no podia controlar la oferta total de crédito bancario, aunque dejara
flotar € tipo de cambio. La segunda conclusion fue que se necesitaba aplicar un encagje alos

capitales de corto plazo para poder gjercer cierto control sobre la ofertatotal de crédito.

Para una discusion més general sobre los mecanismos de transmisién de la politica monetaria
véase Mishkin (1996). Una discusion a nivel empirico sobre € caso peruano puede leerse en
Bringasy Tuesta (1997).



En este trabajo, hemos extendido ese modelo para poder determinar también € nivel
de actividad econdmica, la balanza comercia y € nivel de precios’. De esta manera, ahora
podemos andlizar a través de qué canales influye la politica monetaria sobre € nivel de
actividad, la balanza comercial y los precios. Como veremos, la principal conclusion es que
una politica monetaria restrictiva (expansiva), al elevar (disminuir) la tasa de interés en
moneda doméstica 'y simultaneamente apreciar (depreciar) € tipo de cambio, opera en dos
direcciones opuestas sobre la demanda agregada. De un lado, s la politica monetaria es
restrictiva, tenemos e efecto esténdar que tiende a reducir la demanda agregada via €l aza
de la tasa de interés y la apreciacion cambiaria. Del otro lado, tenemos que la apreciacion
cambiaria puede reducir la carga real de la deuda para los agentes que tienen deuda en

ddlares e ingresos en moneda doméstica, 1o que tiende a aumentar |la demanda agregada.

En consecuencia, una politica monetaria restrictiva puede reactivar la economia y
deteriorar la balanza comercial. Este caso, a que denominamos “dolarizado,” es aguél donde
la politica monetaria opera basicamente a través de la modificacién del tipo de cambio. En €
otro caso, donde la politica monetaria opera basicamente a través de la modificacion de la
tasa de interés en soles, la restriccion monetaria provoca un alza de la carga real de ladeuda,
una recesion y una mejora de la balanza comercial. Este caso sera denominado “estandar”.
El modelo que se presenta en este trabgo puede dar cuenta de ambos casos extremos, y
también de una caso intermedio donde la politica monetaria no tiene efecto alguno sobre €
nivel de actividad. El punto basico es que la carga rea de la deuda en una economia
dolarizada es una funcién directa tanto del tipo de cambio como de la tasa de interés en

moneda doméstica.

Nuestra presuncion es gue € caso que hemos denominado “dolarizado” puede ser el
relevante en una economia como la peruana. El gréfico 1 muestra la estrecha conexion que
existe entre la evolucién del costo real ddl crédito (una variable que reflgjala cargarea dela
deuda) y la tasa de devaluacion, sugiere que esta posibilidad debe ser considerada

seriamente.

2 EnDancourt y Mendoza (1997), hicimos un primer intento por discutir este tema.
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Grafico 1
TASA DE INTERES REAL ACTIVA Y TASA DE DEVALUACION
(Tasas anuales ; promedio movil de tres meses)
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Este documento tiene tres secciones. En la siguiente seccién se presenta e modelo
macrofinanciero de corto plazo. En la seccion tercera se analizan los efectos de los distintos
instrumentos de la politica monetaria, tanto en el caso “estandar” como en e “dolarizado”.
Finalmente, se plantean algunas conclusiones. Ademés, se presenta un apéndice matematico
sobre € modelo y los vinculos entre la tasa de interés internacional y las tasas de interés

domeésticas en moneda extranjera.

2. EL MODELO

Este modelo de corto plazo se compone de un sector real bastante smple, y de un
sector financiero que trata de capturar la complejidad que acarrea la dolarizacion del sistema
bancario. El sector financiero, como en Dancourt y Mendoza (1996), esta compuesto por un

mercado de dinero (base monetaria) y dos mercados de crédito, uno que opera en soles 'y



otro que opera en ddlares. No existe un mercado de bonos publicos ni una bolsa de valores.
Dado € nivel de actividad econdmica, este subsistema determina € tipo de cambio nomindl,
0 la base monetaria, dependiendo del régimen cambiario, la tasa de interés activa nominal en

solesy la ofertade crédito en dolares.

En € sector real, € producto esté determinado por la demanda agregada, ala manera
keynesiana. La economia produce un solo bien manufacturado que se exporta y que se
consume domésticamente. Este bien doméstico se produce con mano de obra y con un
insumo importado. También se importa otro bien no competitivo, un bien durable, que se
puede destinar a consumo o alainversién. Dados € tipo de cambio real y lacargarea dela

deuda, este subsistema determina el nivel de actividad y € saldo de la balanza comercidl.

El nivel general de precios depende directamente del tipo de cambio, sea porgque
algunos bienes son importados, 0 sus precios estan dolarizados, o se fabrican con insumos
importados; y de los salarios, por |os costos laborales. Esta formulacion implica también que
laelasticidad del nivel de precios ante una variacion ddl tipo de cambio es menor gque uno; lo
gue implica que € tipo de cambio nominal y € tipo de cambio real se mueven en la misma

direccion.

Las principales conexiones entre el sector real y € financiero son las siguientes.
Primero, las demandas de dinero y de ambos tipos de crédito dependen del nivel de
actividad. Segundo, la demanda agregada depende del tipo de cambio rea y de la carga redl
de ladeuda. A suvez, lacargareal dela deuda depende directamente de las tasas de interés

en solesy ddlares, asi como del tipo de cambio.

L os principales instrumentos de la politica monetaria son la base monetaria (0 € tipo
de cambio)®, |a tasa de interés doméstica en dolares’, y los activos financieros que e banco

centra ofrece alabanca comercia.

El instrumento de la autoridad monetaria es la compra-venta de dblares. Este instrumento se
puede usar pararegular la oferta de dinero doméstico o parafijar € tipo de cambio.

En redlidad, las tasas de interés domésticas en dolares, activas y pasivas, dependen de las tasas
de encgje que la autoridad monetaria puede imponer sobre los depdsitos domésticos y sobre los
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fondos que los bancos obtienen en el exterior; asi como de la tasa de interés internacional. Para
simplificar la notacién, consideraremos directamente a la tasa de interés doméstica en dolares
como una variable exdgena. Para més detalles, véase e apéndice |1 de este trabgjo.
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21 El mercado de bienes

La produccién de bienes (YS) se gjusta a nivel de la demanda agregada (Y?). La
demanda doméstica por bienes nacionales tiene un componente privado (A) y un
componente publico (G); las exportaciones (X) congtituyen la demanda externa por bienes

nacionales.

YS = Y¢® (1)

Yi= A+G+X (2)

El gasto privado doméstico (A) depende inversamente de la carga real de la deuda
(9)° y directamente del ingreso (Y). El gasto publico (G) es exdgeno, y las exportaciones
dependen directamente del tipo de cambio real (€ = E/P, asumiendo que e precio

internacional esigual auno).

-+

A=A@Y) ©)
+

X =X () 4)

En una economia dolarizada, la carga rea de la deuda depende directamente de la
tasa de interés en soles (1), de latasa de interés en délares (1), asi como del tipo de cambio

nominal (E), e inversamente del nivel de precios (P)°. La mayoria de las empresas y familias

> Esteesd Efecto Fisher sobre e cua Tobin (1980) ha llamado la atencion. En € corto plazo, un
descenso en € nivel general de precios eleva la carga red de la deuda y reduce la demanda
agregada.

Lacargareal deladeuda(q) es un promedio ponderado de la cargarea de la deuda en moneda
naciona (q') y en moneda extranjera (q°), siendo a'y (1-a) las participaciones del crédito en
moneda nacional y en moneda extranjera, respectivamente, en el total de créditos bancarios.

g=aq'+(1-a) ¢
Las cargas redes de la deuda se definen,

q = IF/PY

2

q

[*EF*/PY



obtienen sus ingresos en moneda nacional, pero una parte significativa de su deuda la
contraen en moneda extranjera. En consecuencia, una devaluacion implica elevar la carga
real deladeuda. Esdecir,

++ + -
a=q(,I*,EP) ©)

Para entender |0 que esta ecuacién (5) implica, piénsese en una politica monetaria
expansiva que, como es usual, reduce la tasa de interés en moneda doméstica y deprecia €l
tipo de cambio. La cuestiéon es s esta politica monetaria expansiva va a reducir la carga rea
de la deuda (). Si prima € efecto a través de la tasa de interés, q se reducira. Si prima €l

efecto através del tipo de cambio, q aumentara.

Reemplazando las ecuaciones (2) - (5) en (1) se obtiene,

- - -+ + +
Y¢= A I1"EPY)+G+X(E) (1)

Puede observarse, primero, que la demanda agregada es una funcién inversa de
ambas tasas de interés (I, 1*). Segundo, que € tipo de cambio actla sobre la demanda
agregada a través de dos canaes. De un lado, una elevacion del tipo de cambio incrementa
las exportaciones (X). Del otro, esta misma elevacion del tipo de cambio aumenta la carga
real de la deuda y deprime asi € gasto privado (A) por bienes domésticos. ES decir, una

devaluacion puede ser expansiva o recesiva segun cual sea el efecto que predomine.

Finalmente, € nivel de precios estara dado por una formulacion tradicional tipo
mark-up (z), donde W/a es e costo laboral por unidad de producto, sendo W el salario
nominal y a producto por trabgjador, y donde bE es e costo de los insumos importados por
unidad de producto, siendo E €l tipo de cambioy b & vaor en délares del insumo importado

por unidad de producto. Es decir,

Donde F y F* congtituyen los stocks de deuda en moneda nacional y moneda extranjera,
respectivamente, 1os cuales se asumen constantes.

10



P = (1+z)(W/a+ bE) (6)

S e costo laboral por unidad de producto (W/a) es independiente del nivel
de actividad, y consideramos que b esta dado, tenemos una curva de oferta agregada
perfectamente eastica, o que asumiremos para simplificar. Si hay rendimientos decrecientes,
0 s los salarios nominales dependen directamente del nivel de actividad a través de una

curva de Phillips, tendremos entonces una curva de oferta con pendiente positiva.

2.2 Los mercados financieros

En € sector financiero tenemos tres mercados. El equilibrio en e mercado monetario

supone que se igualan la oferta (HS) y la demanda de base monetaria (H).

H®= H 7)

Dado un régimen de tipo de cambio flexible, la autoridad monetaria tiene e control

de la oferta nominal de dinero (H°).

La demanda de base monetaria nominal (H%), depende del nivel de precios (P) y la
demanda de base monetaria rea (h%). En un marco institucional donde existen bancos y
donde, para smplificar, se abstrae la presencia del circulante, la demanda real de base
monetaria es igual alatasa de encaje que recae sobre los depésitos en soles (1 1) multiplicada

por la demanda de depésitos (D) del publico. Es decir, h* = | 'D.

Por tanto, la demandarea de dinero dependera directamente de latasa de encaje (I ),
gue asumiremos constante, del nivel de actividad (), y de latasa de interés de los depdsitos
en moneda naciona (1)"; e inversamente, de la tasa de interés de los depdsitos en ddlares
(I*), gjustada por la devaluacion esperada. A su vez, esta devaluacion esperada dependera

directamente del tipo de cambio esperado, e inversamente, del tipo de cambio de mercado

®  Suponemos, como en Modigliani (1986), que las tasas activas y pasivas se mueven en lamisma

direccion. Es decir, nos referiremos a una sola tasa de interés doméstica en moneda nacional y a
una sola tasa de interés doméstica en moneda extranjera.
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(E) %. Hay que tomar en cuenta que el tipo de cambio afecta también a la demanda nominal

de dinero através de su efecto sobre € nivel de precios. Es decir,

+ + - +
HY = Phe(Y, I, I*, E) (8)

Por otro lado, €l equilibrio en el mercado de crédito en soles supone que la oferta
(LS]) y la demanda de crédito en moneda nacional (L™) se igualan. No hay racionamiento de
crédito.

sl

L = L% 9)

La oferta de crédito (L*") depende directamente de la base monetaria (H°) a través
del multiplicador bancario, e inversamente de la cantidad de pagarés (U) que € banco central
ofrece a los bancos comerciales’. Asumiremos que el banco central fija U (sempre puede
hacer suficientemente atractivos estos pagarés), y prescindiremos de| *, de aqui en adelante,

porque permanecera constante. Es decir,

+ -
LSt =L (H°, V) (10)

La demanda real de crédito en soles depende inversamente del costo del crédito en
soles (1) y directamente del nivel de actividad (Y). Si los préstamos en moneda naciona son
sustitutos imperfectos de los préstamos en moneda extranjera, la demanda de crédito en
soles aumentara cuando suba la tasa de interés en dolares (I*) o la devaluacion esperada™®.
La demanda nominal de crédito esigua a nivel de precios multiplicado por la demanda real

de crédito. Es decir,

La devaluacion esperada la definimos como (E* - E)/E, donde E* es € tipo de cambio
esperado, considerado exdgeno, y E es € tipo de cambio de mercado. Prescindiremos del tipo de
cambio esperado en |os acépites siguientes.

De la hoja de balance de la banca comercial, suponiendo que los bancos “casan” activos en
moneda nacional con pasivos en moneda nacional, se tiene que L = (1-1 )D* — U . Delahoja
de balance ddl banco central , como no existe circulante, setienequeH = | D! Por lo tanto, la
oferta de crédito en moneda nacional viene dada por L¥=[(1-1 1)/l ]H® — U . Véase Dancourt y
Mendoza (1996).
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-+ +
L =P (1, 1*,Y) (11)

En & mercado de crédito en ddlares, la demanda de crédito en moneda extranjera
(L% es una funcion inversa de la tasa de interés en esta moneda (1*) y la devaluacion
esperada’™; y una funcion directa del costo del crédito en moneda nacional (1), asi como del
nivel de actividad (Y);

+- +
L2 =L%1,I*,Y) (12)

La oferta de crédito en moneda extranjera (L) esta determinada por la demanda
(L%, debido a que se supone que los bancos locales pueden obtener los fondos prestables
necesarios en los mercados financieros internacionales'. Es decir, s por cualquier razén
aumenta L%, eso induce un aumento de L¥ y una entrada de capitales (un incremento del

endeudamiento externo de corto plazo de la banca comercia).

La ecuacion (12) permite, pues, determinar la oferta de crédito en moneda
extranjera; asi como la magnitud de la entrada (o salida) de capitales, en conjunto con las

identidades de la balanza de pagos y de la hoja de balance de los bancos™.

Finalmente, la balanza comercial (T) esta dada por las exportaciones (X), que
dependen del tipo de cambio red (€7 ), menos las importaciones de insumos (M%), que solo
dependen del nivel de actividad, y menos las importaciones de bienes durables (M?), que
dependen del nivel de actividad y de la carga rea de la deuda. Suponiendo constantes e
iguales a la unidad los precios internacionales, la balanza comercial, expresada en términos

de bienes nacionales, puede escribirse asi,

10
11

En adelante, para simplificar, dejaremos de lado esta Gltima variable.

Como antes, también abstraeremos esta variable del mercado de crédito en délares.

Para una descripcion del comportamiento de estos flujos de capita de corto plazo en la
economia peruana véase Dancourt y Mendoza (1998).

B3 S dL® es d incremento de la oferta de crédito en moneda extranjeray dL* es la entrada de
capitales (¢ incremento del endeudamiento externo de la banca comercial), tenemos que dL®
= [(2-1 *)1 #)][T" + dL*], donde | * seriala tasa de encaje que recaeria sobre el total de pasivos
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+ + - - -+ 4+
T=X(E®) = ()M (Y) = (€ )MAI, I*,E, P, Y) (13)

Que puede reescribirse, s se cumple una condicion similar ala Marshall-Lerner para

este tipo de formulacién de la balanza comercid:

-+ - 4+
T=T((Y,E P, I,1*%) (13)

La oferta de crédito en dblares, asi como € saddo de la balanza comercia, no
influyen sobre el equilibrio en los otros tres mercados (bienes, dinero y crédito en soles)™.

Por esta razon, prescindiremos formalmente de estas ecuaciones en |os acépites siguientes.

2.3 Nivel de actividad, tipo de cambio v tasa de interés

El modelo determina e nivel de actividad, € tipo de cambio nomina y la tasa de
interés en soles. El sistema de tres ecuaciones esta conformado por € equilibrio en €

mercado de bienes (1), en el mercado de dinero (I1) y en & mercado de crédito en soles (I11).

+ -+ - - +
A[Y,E,P, ,I*]+G+X[]-Y=0 (N
+ + + -
H-Ph® (Y,E I,I*) =0 (1
+ - -+ + -
PYCY,ILE I*)-LS(HSU) =0 (1)

Adicionalmente, puede observarse que € nivel de precios es solo una funcion

del tipo de cambio porgque hemos asumido que € costo laboral unitario (W/a) es constante

en moneda extranjera, y T' es € saldo de la balanza comercia valuado en ddlares. Dados | *,
dL?y T', puede obtenerse dL* .

S existiese racionamiento de crédito, la demanda agregada dependeria también de la
disponibilidad de crédito. En ese caso, no se podria abstraer la oferta de crédito en ddlares.

14
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-ecuacion (6)- y que la balanza comercia y la oferta de crédito en délares -ecuaciones (12) y
(13)- son unafuncion de las tres variables enddgenas del sistema anterior (Y, E, I).

El sistema I-111*°

, puede expresarse en términos de variaciones porcentuales,
indicados por letras minlsculas de las variables respectivas (asi, “y” es la variacion
porcentual de Y, “€’ es la variacion porcentual de E, etc.). En este sistema, todos los
coeficientes son positivos (los “a’ se refieren al mercado de bienes, los “b” a mercado de

dineroy los“c” a mercado de crédito) y estan precedidos por € signo de la derivada parcial

respectiva.
-(lra)y-ae-ai= ai-ag )
“byy-bye-bsi=-b,i -h (1
CLYy+Ge -G i =-Cy4i +Ch- cru (1)
donde

a = Elasticidad ingreso del gasto privado
& = Elasticidad de la demanda agregada respecto al tipo de cambio.

= Elasticidad de la demanda agregada respecto a la tasa de interés en moneda nacional
(MN)

a,= Elasticidad de la demanda agregada respecto a la tasa de interés en moneda
extranjera (ME)

a = Elasticidad de la demanda agregada respecto al gasto publico

b, = Elasticidad ingreso de la demanda de dinero.

b,=  Elasticidad tipo de cambio de la demanda de dinero

b; = Elasticidad tasa de interés en MN de la demanda de dinero

b,= Elasticidad tasa de interés en ME de la demanda de dinero

c1= Elasticidad ingreso de la demanda de crédito en MN

c;= Elasticidad tipo de cambio de la demanda de crédito en MN

cs= Elasticidad tasa de interés en MN de la demanda de crédito en MN

> Las tres ecuaciones representan |0s excesos de demanda en los tres mercados. La ecuacion del

mercado monetario esté escrita como exceso de oferta, porque € tipo de cambio se expresade la
manera usual entre nosotros, como x soles por dolar, es decir, como € precio de un dolar. Si €
tipo de cambio se expresase como € precio de un sol, E tendria un signo negativo en la demanda
de dinero y, por tanto, € equilibrio monetario podria escribirse también en términos de exceso
de demanda.
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cs= Elasticidad tasa de interés en ME de la demanda de crédito en MN
= Elasticidad de la oferta de crédito en MN respecto ala omision primaria

c;= Elasticidad de la oferta de crédito en MN respecto a los pagarés ofrecidos por €l
BCR

Hay dos coeficientes que requieren una explicacion. En primer lugar, & mide la
sensibilidad de la demanda agregada respecto al tipo de cambio, y recoge la influencia
negativa del tipo de cambio en € gasto privado, a través de la carga real de la deuda; asi
como la influencia positiva sobre las exportaciones, a través del tipo de cambio real. En
adelante, supondremos que € efecto contractivo prevalece sobre € expansivo, 0 que ambos

son iguales.

En segundo lugar, asumiremos en aras de la smplificacion que las easticidades

ingreso de lademanda de dinero y crédito son iguales auno, esto es, bl=cl=1.

Para mostrar la relacion entre las variables endogenas (y, €, i) y las variables

exogenas (g, h, u, i*), este sistema puede ser también reescrito en términos matriciales:

. oo Jéi*
é- (1- a,) -a, - azuéyu éa, -a, O 0 ue , a
é ) ) ué_ i _ é. ) ug Y
¢ b, b, - byged=S b, 0 1o fgeld
g Cy C, - CzHelH B Cy 0 Ce ) C7H.é.ul;|

euq

Llamemos J alamatriz jacobiana,

& (1-a) -a -azl
_é G
1=8 -b b, -
g ¢ c, -c3f

3. LOSDOSCANALESDE LA POLITICA MONETARIA

Una politica monetaria restrictiva (una venta de dolares del banco central a publico)

reduce simultaneamente las oferta de dinero (h < 0) y de crédito en soles (1°<0), apreciando
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el tipo de cambio (e<0), y elevando la tasa de interés en moneda doméstica (i>0). Tenemos,
entonces, dos efectos contrapuestos sobre la carga real de la deuda y sobre la demanda
agregada. De un lado, € alza de latasa de interés elevala cargarea deladeuday disminuye
asl la demanda agregada. Del otro lado, la apreciacion cambiaria reduce la carga real de la
deuda y aumenta asi la demanda agregada; pero también hace caer & volumen de

exportaciones.

Para facilitar € andlisis, podemos distinguir dos casos extremos. En lo que
denominaremos € caso “estandar,” asumiremos que e efecto neto de la apreciacion
cambiaria sobre la demanda agregada es nulo. Esto es, que &=0, lo que implica que la
reduccion de las exportaciones es exactamente contrarrestada por € aumento del gasto
privado. En este caso “estdndar,” la politica monetaria restrictiva reduce la demanda
agregada al elevar latasa de interés en soles. Estrictamente, no puede afirmarse que la carga
real de la deuda se incrementa en este caso. Puede ser que s, 0 puede ser que no. Aunque
no se incremente la carga real de la deuda, la recesiéon se produce porque la disminucién de

las exportaciones es mayor que € aumento del gasto privado en bienes domésticos.

El otro caso extremo es aquel donde el impacto de la tasa de interés en soles sobre la
demanda agregada es nulo. Esto es, a=0. Y, ad mismo tiempo, es e caso donde la
devaluacion es recesiva en términos netos, o donde la apreciacion cambiaria es expansiva en
términos netos. Esto es, donde el coeficiente & (todos los coeficientes son positivos) esta
precedido por un signo negativo. En este caso “dolarizado,” la carga real de la deuda debe
bajar necesariamente ante una politica monetaria restrictiva, debido a la apreciacion
cambiaria, para gque la expansién del gasto privado sea mayor que la contraccion de las

exportaciones.

En resumen, en el caso &=0, |la tasa de interés en moneda doméstica es € Unico canal
através del cua la politica monetaria impacta sobre la demanda agregada. En este caso, una
politica monetaria restrictiva induce una recesion. Simétricamente, en el caso &=0, €l tipo
de cambio es € Unico cana através del cua actla la politica monetaria. En este caso, una

politica monetaria restrictiva induce una reactivacion del nivel de actividad econémica.
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a La disminucion de la base monetaria o politica monetaria restrictiva (h<0)

S a=0, tenemos en €l caso “estandar” que,

y = a(C-Csbz)h / |J1 < 0
e=-{a+(1-a)cs + c[(1-ar)bs-aglh} / [J < O
i = (L-ay)(bCe-c)h / [J>0

Una politica monetaria restrictiva recesa la economia a través del alza de la tasa de
interés. La unica condicion que se requiere para obtener este resultado es que b, sea mayor
gue ¢, esto es, que la demanda de dinero sea més sensible al tipo de cambio que la demanda
de crédito. Esta misma condicidn garantiza la estabilidad del modelo en este caso “estandar”
(2=0).

En este tipo de model os, la recesién reduce la demanda de dinero, lo cual presiona el
tipo de cambio a aza. S los pagarés vendidos por € banco central ala banca comercia son
nulos en la situacion inicia (Uo=0y, por tanto, cs=1), esto asegura que la politica monetaria
restrictiva también aprecia el tipo de cambio. Cuando U>0, este resultado solo se obtiene s
(bs/ag)>1/(1-as). Es un resultado anémalo que una politica monetaria restrictiva (una venta
de ddlares) haga subir € tipo de cambio (el precio dd ddlar). En consecuencia, asumiremos
que (bs/ag)>1/(1-a).

La demanda de crédito en ddlares tiende a aumentar por € alza de la tasa de interés
en soles, y tiende a disminuir por la recesién. Dependiendo de cua efecto sea mayor,
tendremos una entrada (o salida) de capitales y una expansion (o contraccion) de la oferta de
crédito en moneda extranjera. Del mismo modo, € efecto sobre la balanza comercial es
ambiguo. Por un lado, la recesién y la elevacion de la tasa de interés en moneda nacional
tienden a mgorar la balanza comercia; sin embargo, € retraso cambiario tiende a

empeorarla.
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S a=0, tenemosen & caso “dolarizado” que,

y = &(Cstcsh)n / |J >0
e=-(1-a)(cs + bscg)h /| <O
i = {Co[(L-a)br-a] + [~(1-as)c]}h/[] >0

En este caso, una politica monetaria restrictiva reactiva la economia a través de la
reduccién de la carga real de la deuda que la apreciacion cambiaria provoca. Para obtener
este resultado se requieren dos condiciones. Primero, que by/c,>1/(1-a). Segundo que
C./a>1/(1-a,). Estas son las dos condiciones que garantizan la estabilidad del caso a=0.
Como & miembro derecho de ambas desigualdades es mayor que uno, (a, esta entre cero y
uno), se necesita, primero, que b, sea bastante mayor que ¢, y segundo, que ¢, sea bastante

mayor que a.

En suma, la estabilidad requiere, primero, que la demanda de dinero sea mucho mas
sensible a tipo de cambio que la demanda de crédito; esta condicién es similar a la que
garantiza la estabilidad en € caso &=0. En segundo lugar, se requiere que las demandas de
activos (de dinero y crédito) sean mucho mas sensibles a movimiento del precio de los
activos (tasa de interés y tipo de cambio) que la demanda de bienes. Esta Ultima afirmacion
se aplica tanto a la condicién cy/a>1/(1-a) del parrafo anterior, como a la condicion
bs/as>1/(1-a1) que garantizaba la apreciacion del tipo de cambio ante una restriccion

monetaria en € caso estandar.

Estas mismas dos condiciones de estabilidad, garantizan también que la politica
monetaria restrictiva aprecia € tipo de cambio y €leva la tasa de interés en soles. A
diferencia del caso a=0, aqui la reactivacion de la economia refuerza el exceso de demanda
generado directamente en los mercados de dinero y crédito por la disminucion de la cantidad

de dinero.
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La demanda de crédito en ddlares tiende a aumentar por € alza de la tasa de interés
en soles, y por la reactivacion de la economia. De esta manera, ocurrira una entrada de
capitales y una expansion de la oferta de crédito en moneda extranjera. La balanza comercial
debe deteriorarse de todas maneras. El tipo de cambio se aprecia, € nivel de actividad

aumenta, y la cargareal de ladeuda disminuye.

De la misma manera que en € caso a=0, aqui la politica monetaria impacta sobre €l
nivel general de precios solo através del tipo de cambio. Si se aprecia € tipo de cambio, lo
gue ocurre en ambos casos, € nivel de precios disminuye. Si la curva de oferta agregada no
fuera perfectamente el &stica sino de pendiente positiva, debido a que € costo laboral unitario
crece con € nivel de actividad econdmica, la politica monetaria restrictiva tendria un
impacto menor sobre e nivel de precios en € caso “dolarizado,” para una misma apreciacion
cambiaria. En este caso, la apreciacién cambiaria seria contrarrestada por € incremento del
nivel de actividad y del costo labora unitario que este acarrea. En € caso “esténdar,” la
apreciacion cambiaria seria reforzada por la disminucion del costo labora unitario que la

recesion trae consigo.

b. La intervencién esterilizada o politica monetaria restrictiva (u>0; h= 0)

Aqui, & banco central le compra ddlares a publico y, simultaneamente, le vende
pagarés a sistema bancario. La oferta de dinero aumenta por la compra de délares y se
reduce por la venta de pagares (u>0). Si el efecto neto sobre la oferta monetaria es nulo

(h=0), tenemos una intervencion esterilizada.

Cuando la banca comercia le compra pagarés a BCR, la oferta de crédito en
moneda nacional disminuye, 1o que elevalatasa de interés en soles (i>0). Este aumento de la
tasa de interés en soles, al fortalecer la demanda de dinero, tiende a apreciar € tipo de

cambio (e<0).

En d caso &=0, d aza de la tasa de interés recesa la economia (y<0). Hay dos
efectos contrapuestos sobre € tipo de cambio. El alza de la tasa de interés tiende a apreciar

e tipo de cambio, pero la recesion disminuye la demanda de dinero, y tiende asi a
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depreciarlo. Si se cumple la condicién by/as>1/(1-a), la intervencion esterilizada provoca

una apreciacion del tipo de cambio (e<0).

La demanda de crédito en ddlares tiende a aumentar por € aza de la tasa de interés
en soles, y tiende a disminuir por la recesién. Dependiendo de cua efecto sea mayor,
tendremos una entrada (o salida) de capitales y una expansion (o contraccion) de la oferta de
crédito en moneda extranjera. Por otro lado, larecesion y la elevacion de latasa de interés
mejoran la balanza comercial; mientras que la apreciacién dd tipo de cambio tiende a

empeorarla.

y = (cleagu/ |9 <0
e=c/(l-a)bs-asju/ |J <0
i = -[c/(L-a)bs]u/ >0

En @ caso a=0, la apreciacion cambiaria reactiva la economia (y>0). El exceso de
demanda generado directamente por la intervencion esterilizada en los mercados de dinero y
crédito es fortalecido por la reactivacion. De esta manera, €l tipo de cambio se aprecia (e<0)

y latasa de interés sube (i>0).

y =-(crbag)u/ |J >0
e=c/(l-a)bsu/|J <0
i = cla-(1-a)byJu/|J >0

La demanda de crédito en ddlares tiende a aumentar por € alza de la tasa de interés
en soles, y por la reactivacion del nivel de actividad econdmica. Tendremos entonces una
entrada de capitales y una expansion de la oferta de crédito en moneda extranjera. En cuanto
a la balanza comercial, ésta se deteriora por € efecto conjunto de la reactivacion, la

apreciacion cambiariay lareduccion de lacargarea de la deuda

Finalmente, en ambos casos, se produce una caida del nivel de precios debido a la

apreciacion cambiaria.
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C. La imposicion de un encaje a los capitales de corto plazo o politica monetaria
restrictiva (i*>0)'

La imposicion de un encgje a los préstamos que los bancos locales toman en €
exterior eleva la tasa de interés doméstica en ddlares (i*>0)"’. En el mercado de prestamos,
el encarecimiento de los créditos en ddlares provoca una mayor demanda de créditos en
moneda nacional, |0 que tiende a elevar la tasa de interés en soles (i>0). En & mercado de
depdsitos, € incremento de la tasa de interés en moneda extranjera torna més atractivos los
depdsitos en moneda extranjera (disminuye la demanda de depdsitos en moneda nacional), |0

gue tiende a elevar € tipo de cambio (e>0).

Este incremento simultaneo de la tasa de interés en soles y del tipo de cambio es €
rasgo distintivo de este gercicio; recuérdese gque en los dos gjercicios previos, la tasa de
interésy e tipo de cambio se movian en direcciones opuestas. Este rasgo distintivo implica
gue la carga rea de la deuda sube de todas maneras. A su vez, esto es lo que explica que
esta politica monetaria restrictiva tenga los mismos efectos en €l caso a=0y en € caso a=0.

En ambos casos, se produce una recesion, y suben € tipo de cambio y las tasas de interés.

En € caso “estandar” (a2=0), € adza de ambas tasas de interés recesa la economia
(y<0). Larecesion, sin embargo, disminuye la demanda de crédito y tiende asi a reducir la
tasa de interés en moneda doméstica. Si (cs/a,)>1/(1-a&), € efecto neto es que la tasa de
interés en soles sube. Esta condicion exige que la demanda de créditos en moneda doméstica
sea mucho mas sensible a la tasa de interés en dblares que la demanda de bienes, (c; es
mayor que a;), ya que el miembro derecho de la desigualdad es mayor que uno, como hemos

Visto antes.

Sobre € tipo de cambio operan dos efectos contrapuestos. Primero, € incremento de
la tasa de interés en ddlares torna mas atractivos los depdsitos en moneda extranjera y

disminuye la demanda de depdsitos en soles, lo que tiende a elevar € tipo de cambio.

® Como se muestra en e apéndice de este trabajo, una elevacion de latasa de encaje a los créditos

de corto plazo que toma la banca local en e extranjero eleva tanto la tasa pasiva como la tasa
activa en moneda extranjera.
Véase Dancourt y Mendoza (1996).
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Segundo, € alzainducida en latasa de interés en soles presiona € tipo de cambio en sentido
contrario, hacia abgjo, a aumentar la demanda de depositos en moneda naciona. De las

ecuaciones (1) y (I11) puede obtenerse una expresion gue muestra ambos efectos.

e = [1/(b2-Co)][(DatCa)i* - (DatCa)i]

Como se puede observar en la solucion de estética comparativa, para que €l
incremento de la tasa de interés en ddlares (i*>0) genere una elevacion del tipo de cambio

(e>0), es suficiente que,

bsdcs > bs/cs

S en una economia dolarizada ocurre que los depdsitos en dolares son buenos
sustitutos de los depdsitos en soles, tan buenos como |os prestamos en délares |o son de los
prestamos en soles, tendremos que ¢, y b, seran similares; digamos que b,=c,;. En estas
condiciones, para que >0 se requiere que c:>hs; esto es, que la demanda de crédito en
moneda nacional sea més sensible que la demanda de dinero a variaciones de la tasa de

interés en soles.

La demanda de crédito en ddlares disminuira por € aza de la tasa de interés en
dblares y por larecesion; a pesar de que € incremento del costo del crédito en soles opera
en sentido inverso. En consecuencia, tendremos una salida de capitales (una reduccion del
endeudamiento externo de la banca comercial) y una contraccién de la oferta de crédito en
moneda extranjera. En estas circunstancias, € efecto conjunto de la recesion, la depreciacion
del tipo de cambio y la elevacion de ambas tasas de interés debe mejorar la balanza

comercial.
Yy = [a4(2C3+Cobs) HhsCoas+Cabiag] i* /191 < 0

e = -[ay(Catbs)+tag(bstcy) + (1-a9)(bacs + bacy)]i* /|9 <O
i = [au(b-Co) — (1-a1)(bacotbycy)]i* /]9 > 0
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En € caso a=0, € dza de la tasa de interés doméstica en ddlares (i*>0) también
recesa la economia (y<0), s se cumple que bs/cs>bs/cs. Esta condicidn garantiza que €l tipo
de cambio se deprecia. S € tipo de cambio y la tasa de interés en dolares suben juntos, la

demanda agregada disminuye.

Sobre la tasa de interés en moneda doméstica operan dos influencias de sentido
contrario. El azade latasade interés en délaresy la depreciacion del tipo de cambio tienden
a elevarla, porque la aumentan la demanda de crédito en soles. La recesién tiende a
reducirla, porque hace caer la demanda de crédito. Para que la tasa de interés en moneda

domeéstica suba se requiere, suponiendo que c,=bs, que,

[(1-a)br-a] + [(1-au)Co-ae] > aw/ba(be-Cy)

El miembro izquierdo de la desigualdad es positivo s se cumplen las condiciones de
estabilidad del caso “dolarizado,” El miembro derecho también es positivo pues, como
hemos visto antes, b, debe ser mayor que c,. En consecuencia, para que esta desigualdad se
verifique, la razon aJ/b, debe ser muy pequefia. Esto implica que la sensibilidad de la
demanda de dinero debe ser mucho mayor que la sensibilidad de la demanda de bienes ante

cambios en latasa de interés en dolares.

y = [au(b2Ca+Cobs) + @p(baCs-Cabs]i* /|9 < 0
e = -[au(Cats) + (1-ar)(baCs - bsCa)]i* /19> 0
i = {@u(bz-Cp) + b[ae— (1-a1)c2] + Caae-(1-an)e]}i* /19> 0

La demanda de crédito en ddlares disminuira por € aza de la tasa de interés en
ddlares y por larecesion; a pesar de que € incremento del costo del crédito en soles opera
en sentido inverso. En consecuencia, de la misma manera que en € caso “estandar,”
tendremos una salida de capitales y una contraccion de la oferta de crédito en moneda
extranjera. Iguamente, como en e caso “estandar,” e efecto conjunto de la recesion, la
depreciacion del tipo de cambio y la elevacion de ambas tasas de interés debe mejorar la

balanza comercial.
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Vale la pena anotar que, para ambos casos (=0 y a=0), se obtienen estos mismos
resultados (recesion, alza de la tasa de interés en soles y del tipo de cambio, salida de
capitales), cuando la tasa de interés doméstica en ddlares sube debido a un aumento de la
tasa de interés internacional. (Y viceversa, una entrada de capitales causada por una baja de

latasa de interés externa es expansiva.)

Recuérdese que en e modelo Mundell-Fleming con tipo de cambio flexible ocurre lo
contrario. Es decir, que una salida de capitales (causada por una elevaciéon de la tasa de
interés externa) es expansiva; y viceversa, que una entrada de capitales, es recesiva'® De
esta manera, un contexto externo favorable para una economia abierta con tipo de cambio
flexible, seria uno de dtas tasas de interés internacionales. Para obtener este resultado, dos
supuestos son decisivos. El primer supuesto es que la demanda de dinero no es una funcién

del tipo de cambio™. El segundo es que la devaluacion es expansiva en el corto plazo.

4, A MODO DE CONCLUSION

En € moddo que hemos presentado, la politica monetaria actia sobre € nivel de
actividad y la balanza comercial através de dos canales: d tipo de cambio y latasa de interés
en soles. En una economia dolarizada, |a carga real de la deuda depende directamente tanto
de la tasa de interés en soles, como del tipo de cambio. Sobre € nivel de precios, la politica

monetaria actlia a través del tipo de cambio, trasladando directamente la curva de oferta

agregada.

S se utilizan las operaciones de mercado abierto o las intervenciones en el mercado
cambiario, la politica monetaria altera la tasa de interés en moneda naciona y € tipo de
cambio en direcciones contrarias. En consecuencia, no podemos definir a priori cud es €
efecto de la politica monetaria sobre la cargarea deladeuda. Si e cana de latasa de interés

es mas potente que € cana del tipo de cambio, una politica monetaria restrictiva que hace

8 Este es uno de los resultados més importantes dedl modelo Mundell-Fleming. Véase Frankel

(1994) y Obstfeld y Rogoff (1996).
¥ Véase Tobin y Braga de Macedo (1980).
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subir la tasa de interés, también incrementara la carga rea de la deuda; y viceversa. Sin
embargo, ocurrira exactamente lo opuesto si e cana del tipo de cambio es més potente; es
decir, una politica monetaria restrictiva que aprecia € tipo de cambio, disminuira la carga
real deladeuda; y viceversa. En una economia dolarizada, este Ultimo caso puede ser e caso

relevante.

En este Ultimo escenario, una politica monetaria contractiva que aprecia € tipo
puede expandir la actividad econdmica, y viceversa, una politica monetaria expansiva puede
recesar la economia. S este es  caso relevante, hay un dilema de politica bésico.
Paraddjicamente, una politica monetaria restrictiva expande la economia y reduce la
inflacion, pero deteriora la balanza comercial a través de todas las vias posibles (menores
exportaciones, mayores importaciones de insumos y de bienes durables). No hay que olvidar,
sin embargo, que esta politica también atrae capitales del exterior a través de la banca

comercial.

Dada la posibilidad de cambios en la tasa de interés internacional 0 en la mayor o
menor facilidad para atraer capitales del exterior, uno podria decir que estas politicas
monetarias restrictivas, que adientan € ingreso de capitales de corto plazo, hacen méas

vulnerable a una economia frente a shocks externos adversos de caréacter financiero.
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Entonces las condiciones de estabilidad son:

I) trd = -(1-31)-b2-C3 <0

i) [J] = c3[a2-(1-a)b,] + bs[a-(1-a)c2] <O
Secumples

&-(1-a)b, <0; es decir (bo/a) > 1/(1-&)
&-(1-a)C, <0 es decir (Cla) > 1(1-a)

i) (1-a)b, — & + bocs + cobs + (1-a)c3 > 0

Secumples

(1-a)b,—a>0 ; esdecir (b)) > 1/(1-a)

3. LASESTATICAS COMPARATIVAS

(Suponemosc; =b; =1)

31 Politica monetaria contractiva (h<0)

Caso a,=0
y = as(C-Csb)h /|91 < 0
e = -{ag+(1-a)Cs + e[ (1-an)bs-aglh} /|9 < 0
i = (-ay)(bLe-c)h / [J>0

Caso a;=0

y = &(Cstcsh)n / |J >0
e=-(1-a)(cs + bscg)h /| <O
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3.2.

3.3.

i = {ce[(1-ag)by-ap] + [a~(1-a)co]}h/|J >0

Intervencién esterilizada (u > 0 ; h=0)

Caso a,=0
y = (cheagu/ |9 <0
e=c/(l-a)bs-asju/ |J <0
i = -[c/(1-a)bu/ >0
Caso a;=0

y =-(crbag)u/ |J >0
e=c/(l-a)bsu/|J <0
i = cla-(1-a)byJu/|J >0

La imposicion de un encaje a los capitales de corto plazo o politica monetaria
restrictiva (i* >0).

Caso a,=0
Yy = [a4(2C3+Cobs) +haCoas+Cabiag]i* /191 < 0
e = -[ay(Catbs)tag(bstcy) + (1-a9)(bacs + bscy)]i* /|9 >0
i = [au(b-Co) — (1-a1)(bacotbycy)]i* /]9 > 0

Caso az=0

y = [au(b2Ca+Cobs) + @p(baCs-cabs]i* /|9 < 0
e = -[ay(Ca+bs) + (1-a0)(baCs - baca)]i* /9> 0
i = {@u(b2-C2) + ba[ae— (1-ag)cy] + cafae-(1-an)o]}i* /|9 > 0
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. LOS VINCULOS ENTRE LA TASA DE INTERES INTERNACIONAL Y
LASTASAS DE INTERESDOMESTICAS EN MONEDA EXTRANJERA

Supongamos que la hoja de balance de los activos y pasivos en moneda extranjera

(ME) de labanca comercial eslasiguiente.

L> + RP + R* = D* + L*
donde:
L? : Créditos en ME.
R? = 1°D* : Encaedelos depdsitos en ME.

R* = | *L* : Encaje alos créditos de corto plazo en ME que la banca comercia
contrae en el exterior.

| 2 : Tasa de encgje aplicada a los depdsitos domésticos en ME.

| * : Tasa de encaje aplicada a los créditos externos de corto plazo en
ME.

D? . Depdsitos locales en ME.

L* : Créditos externo de corto plazo.

Laidentidad anterior puede reescribirse como,

L= (1-12)D? +(1-1*)L*

Es decir, los bancos financian el crédito doméstico que otorgan al sector privado con

fondos domésticos, (1-1 D2, o con fondos externos, (1-1 *)L*.

Si estos fondos domésticos y externos son sustitutos perfectos entre si, su costo por
délar prestado debe ser € mismo. El costo total de los fondos domésticos es la
remuneracion que tienen que ofrecer 1os bancos por los depésitos en délares, es decir latasa
de interés pasiva (i) multiplicada por & volumen de depésitos (D?), menos la remuneracion

a encaje otorgada por € banco central (dl ? D?).

CT™® = i?D? - dl 2 D?

El costo por ddlar prestado con fondos domésticos (cdp™) esigual a,
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o™ = i”D? - dl ?D? _ i -dl”
(1-1?)D? (1-1?)

El costo total de los fondos externos es igua a la tasa de interés internaciona (i*)

multiplicada por & volumen de préstamos externos de corto plazo (L*)*.
CT™ = i*L*

Y €l costo por dolar prestado con fondos externos esigual a,

(1-15)L* ~ (1-1%)

Si estos fondos domésticos y externos son sustitutos perfectos entre si, su costo por

délar prestado debe ser el mismo. Es decir:

i”od?

@12  (@-1%

Suponemos que los bancos fijan la tasa de interés pasiva para mantener esta

igualdad. Es decir,

CIS G PP (1)

Seglin la ecuacion (1), la tasa de interés pasiva es una funcion inversa de la tasa de
encaje que se aplica alos depdsitos domésticos; y es una funcion directa de la tasa de interés
internacional, de la tasa de encgje a los créditos de corto plazo y de la remuneracion a

encgje.

?t " Suponemos que no hay remuneracion a encaje alos capitales de corto plazo.
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Para determinar la tasa de interés activa en moneda extranjera, imponemos la
condicién de beneficios nulos a los bancos, de tal manera que sus ingresos y sus gastos
deben ser iguales. Es decir,

i2L2 + dl °D? = iPD? + i*L*

donde:

i : Tasadeinterés activaen ME.

Reemplazando |a tasa de interés pasiva por su valor dado en la ecuacion (1), en esta

expresion que impone la condicién de beneficios nulos, encontramos que,

. i*L* j *

T LnLE @9 2

Seguin la ecuacion (2), latasa de interés activa en dolares es una funcion directa de la
tasa de interés internacional y de la tasa de encgje que se aplica a los créditos externos de
corto plazo. Finalmente, de las ecuaciones (1) y (2), podemos deducir el spread o diferencia
entre latasa de interés activay latasa de interés pasivaen ME. Es decir,

I 2

i%-i% = (1_|*)[i*-d(1-l*)]

3)

Seguin la ecuacion (3), € spread en ME depende directamente de la tasa de interés
internacional, del encaje aplicado a los depdsitos locales y a los créditos de corto plazo; e

inversamente, de laremuneracién al encgje.
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