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RESUMEN

En contraste con lo ocurrido durante 1995 en las economias latinoamericanas
mayores tras la crisis de balanza de pagos mexicana, en el Peru el déficit comercial ha
continuado amplidndose a pesar de la aplicacién de politicas fiscal y monetaria restrictivas.
En este trabajo se presenta un modelo con libre movilidad de capitales, tipo de cambio
flexible y sistema bancario dolarizado, para mostrar un resultado poco usual: que una politica
monetaria restrictiva amplia el déficit comercial. En este marco institucional, se requiere
interferir con la libre movilidad de capitales para que el banco central pueda regular la oferta
total de crédito doméstico, condicion indispensable para que la politica monetaria restrictiva
contribuya a corregir el desequilibrio comercial.

ABSTRACT

Unlike what happenned in most Latin American economies after the Mexican crisis,
the Peruvian trade deficit kept on growing during 1995, in spite of the application of restrictive
fiscal and monetary policies. In this paper, a model with free capital mobility, flexible
exchange rates and a dollarized banking system is used to show a rather unusual result: that
a restrictive monetary policy worsens the commercial deficit. In this institutional framework,
capital controls are needed for the Central Bank to be able to regulate the total supply of
domestic credit, which in time is a required condition for a restrictive monetary policy to
improve the trade balance.
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1. INTRODUCCION

Durante 1995, las economias latinoamericanos mayores se han visto forzadas a
reducir sus apreciables brechas comerciales, para adaptarse a la disminucién de la entrada
de capitales a la region, provocada por el alza de las tasas de interés norteamericanas y la
subsecuente crisis mexicana de diciembre de 1994. El Peru, sin embargo, ha ido contra la
corriente, pues su déficit comercial ha continuado ampliandose y la entrada de capitales de
corto plazo ha aumentado. En el cuadro 1 y en los graficos 1 y 2 se muestra el incremento
durante 1995 de esta brecha comercial y del endeudamiento externo de corto plazo de la
banca comercial.

Nuestra hipotesis es que estos fenOmenos estan conectados con la politica
monetaria restrictiva aplicada desde inicios de 1995, dada la circunstancia de que la
economia peruana estuvo lejos de la corriente principal de los flujos de capital de corto plazo
de no residentes dirigidos a acciones o titulos publicos latinoamericanos. La idea bésica es
gue esta politica monetaria restrictiva aplicada durante 1995 ha favorecido y promovido tanto
el incremento de las importaciones como el mayor ingreso de capitales de corto plazo®

Esta politica monetaria se ha orientado en dos direcciones basicas; de un lado,
impedir un alza del precio del délar para garantizar una inflacion menor al 10% anual y, del
otro, reducir y encarecer el crédito doméstico en soles para enfriar la economia; esto ultimo

Este trabajo presenta algunos resultados del proyecto de investigacion "Flujos de
Capital y Estabilidad Macroecondémica,” que forma parte del programa de
actividades del Consorcio de investigacion Econdmica (CIUP, DESCO, GRADE,
IEP y PUCP) financiado con una donacion del Centro Internacional de
Investigacion para el Desarrollo (CIID) y la Agencia Canadiense para el
Desarrollo Internacional (ACDI).

Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica
del Per(. Los autores agradecen a Lucia Romero y Félix Jiménez por sus
valiosos comentarios a una primera version de este trabajo. Asimismo, a Oscar
Olivares por librarlos de todo mal en la elaboracién de los gréficos, cuadros y
figuras. Obviamente, los errores subsistentes son de nuestra entera
responsabilidad.

Debe mencionarse que este creciente endeudamiento externo de corto plazo de
la banca comercial coincide también con una fuerte inversion extranjera en la
industria bancaria.
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se ha hecho a través de la intervencion esterilizada y, también, a través del aumento del
encaje’.

La intervencion esterilizada consiste en la colocaciéon de valores de corto plazo para
contrarrestar la emision resultante de la compra de ddélares; algo asi como comprarle ddlares
al publico con estos valores, y no con soles’. Esta politica del Banco Central encarece el
crédito en moneda doméstica porque disminuye los fondos prestables en soles de los
bancos. Ademds, como el publico puede prestarse en soles y en doélares, aumenta la
demanda de crédito en moneda extranjera. Si existe libre movilidad de capitales, los bancos
pueden obtener fondos del exterior para satisfacer la mayor demanda doméstica de
préstamos en doélares. Por Ultimo, al elevarse las tasas de interés en soles, los depdsitos en
moneda nacional se hacen mas atractivos que los depdsitos en dolares, con lo que el tipo de
cambio se cae.

Esta politica monetaria favorece el incremento de las importaciones a través de tres
canales. Primero, hace caer el tipo de cambio real, lo que abarata las importaciones. Del
otro, promueve el incremento de la oferta de crédito en moneda extranjera, al inducir a los
bancos a endeudarse afuera, lo que también fomenta las importaciones. Dada la apertura
comercial y el retraso cambiario, podemos decir que el comportamiento de las importaciones
est& gobernado basicamente por la disponibilidad del crédito en délares, tal como lo sugiere
el gréfico 4.

Por ultimo, si se considera que la demanda agregada depende inversamente del
costo real promedio del crédito, hay que tomar en cuenta que éste costo puede bajar con
una politica monetaria restrictiva en una economia dolarizada. Ciertamente, sube el costo
real del crédito en moneda nacional, pero baja en moneda extranjera por la caida del tipo de
cambio real; si el crédito en dblares es mas importante que el crédito en soles, el costo
promedio ex-post del crédito puede descender; en el cuadro 3 se presenta un célculo de esta
tasa real de interés promedio que sigue la evolucion del tipo de cambio real durante 1995.

Ademds de disminuir el periodo de encaje, el banco central dispuso que el
encaje de 45% que se aplica a los depdsitos en moneda extranjera se haga
extensivo a otras operaciones (canjes de monedas, depdsitos indexados al tipo
de cambio, etc). Sin embargo, los préstamos que los bancos consiguen en el
exterior siguen estando exentos de este encaje.

El banco central inicié en abril de 1995 una politica agresiva de colocacion de
estos valores, como se observa en el grafico 3. Para colocar estos valores, el
BCR ofrecid a los bancos y otros intermediarios financieros tasas de interés que
llegaron hasta el 19 por ciento anual (c.f. cuadro 2). En noviembre de 1995, el
total de estos valores en poder del publico llegd a ser mas de un tercio de la
base monetaria.
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La moraleja es clara. El banco central no tiene como regular la oferta total de crédito
doméstico (en soles y ddlares), sin limitar de alguna manera la libre movilidad de capitales.
Tampoco tiene la capacidad de elevar el costo real del crédito promedio, si la politica
monetaria restrictiva reduce el tipo de cambio real y si la oferta de préstamos en dolares es
preponderante.

En consecuencia, si se desea recortar la oferta de crédito total y encarecer su costo
promedio, preferible es aplicar un encaje a los fondos que los bancos consiguen en el
exterior, similar al que se aplica a los depésitos domésticos en doélares. Esta medida, al estilo
chileno, reduciria la oferta de crédito en ddlares, y elevaria simultdneamente el tipo de
cambio y las tasas de interés en soles y délares. Es decir, contribuiria a corregir el déficit
comercial, evitando asi que todo el peso del ajuste recaiga sobre la politica fiscal®.

Es necesario precisar que en los 90, a diferencia de la década anterior, el déficit
comercial coexiste con un superavit primario del sector publico, tal como se
observa en el gréfico 5.
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2. EL ENFOQUE CONVENCIONAL

En la mayoria de los modelos macroecondmicos, se requiere una politica monetaria
restrictiva para restaurar el equilibrio externo (en términos de la cuenta corriente o de la

balanza de pagos).

En los modelos tipo I1S-LM, donde el centro del sistema financiero es un mercado de
bonos, la politica monetaria restrictiva (el banco central vende bonos al publico) opera a
través de la elevacion de la tasa de interés doméstica. De manera similar, en los modelos
con bancos comerciales, una politica monetaria restrictiva (el banco central sube la tasa de

encaje, por ejemplo) encarece el costo del crédito y reduce su disponibilidad.

La politica monetaria restrictiva restaura el equilibrio externo a través de dos canales
basicos. Primero, el alza de la tasa de interés enfria o recesa la economia, reduce las
importaciones, y mejora asi la balanza comercial. Segundo, esta alza estimula la entrada de
capitales del exterior, afluencia que es funcién directa de la diferencia entre la tasa de interés

doméstica y la internacional.

Existe, sin embargo, un problema cuando el tipo de cambio es flexible y se determina
en un mercado de activos similar al de los bonos. Un efecto secundario conocido de esta
politica monetaria restrictiva es que el tipo de cambio se cae. Esto empeora la balanza
comercial (que, aparte del nivel de actividad, depende directamente del tipo de cambio real),
y por tanto, tiende a ampliar el desequilibrio externo que se intenta corregir. Si, ademas, la
devaluacion real es recesiva (y, por tanto, la apreciacion real es expansiva), entonces

tampoco es claro que la politica monetaria restrictiva recese o enfrié la economia.

Si la tasa de interés es la correa de transmision que vincula la politica monetaria con
el sector real y el sector externo, este problema puede tener poca importancia. Empero, si el
tipo de cambio es la correa de transmision de la politica monetaria, este es un problema
crucial. En este caso, como veremos a continuacion, se requiere una politica monetaria

expansiva que eleve el tipo de cambio para restaurar el equilibrio de la balanza comercial.



3. EL CASO DE LA ECONOMIA DOLARIZADA

Esta idea, aparentemente contraintuitiva, se puede precisar con una version
simplificada del modelo de Kouri (1976) y Krugman (1979), muy similar al de Calvo-
Rodriguez (1977). Se trata de una economia dolarizada donde el pablico divide su riqgueza
financiera (W) entre dos dineros que no rinden interés, dinero nacional (M) y délares o dinero
extranjero (A). Si el tipo de cambio (E) es el precio de un dolar en términos de soles, esta

riqueza valuada en soles es:

W = EA+M )

El mercado de soles esta en equilibrio cuando la cantidad de soles en circulacion (M)
es igual a la fraccién (m) de su riqgueza (W) que el publico desea conservar en moneda

domeéstica. Es decir, cuando

M = mW )

El tipo de cambio (E) es el precio que equilibra el mercado de dinero (soles).

Sustituyendo (2) en (1), se obtiene que

E = b.(M/A) 3)

Donde b = (1-m)/m. En esta seccion, asumiremos que m es constante’. Del equilibrio

del mercado de moneda extranjera, E.A = (1-m).W, también se puede obtener la ecuacion

(3)-

La conclusion, entonces, es que el tipo de cambio depende de la oferta relativa de
soles y délares. Dadas las preferencias del publico respecto a ambos dineros, mientras
mayor sea la cantidad de soles en circulacion (M), o menor sea la cantidad de délares en

circulacion (A), mayor sera el tipo de cambio (E).

Es claro que la fraccion m debe responder a otros determinantes de la demanda
de dinero distintos de la riqueza, como el nivel de actividad, el nivel de precios, o
la devaluacion esperada; véase Kouri (1976) y Krugman (1979). También es
claro que m debe depender de las tasas de interés si hablamos de depdsitos
bancarios en soles y dolares.
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En un régimen de tipo de cambio flexible, el banco central determina la oferta de
soles (M) a través de sus compras (0 ventas) de dolares®. Si la autoridad monetaria quiere
elevar el tipo de cambio, le compra délares al publico, con lo cual la oferta de soles (M) sube

y la de dolares (A) baja’.

Para completar el modelo, introducimos dos ecuaciones. De un lado, la ecuaciéon de
la balanza comercial, que mejora con el tipo de cambio real (e=E/P) y empeora con el nivel
de actividad (Y). Es decir,

+ -
T =T(e;Y) 4)

De otro lado, una ecuacion que determina el nivel general de precios (P) como
funcion directa del tipo de cambio (E), sea porque algunos bienes son importados, 0 sus
precios estan dolarizados, o se fabrican con insumos importados. Asumiremos también que
la elasticidad del nivel de precios ante una variacion del tipo de cambio es menor que uno; lo

que implica que el tipo de cambio nominal y el real se mueven en la misma direccion.

+
P = P(E) ()

En el escenario dibujado por las ecuaciones (3), (4) y (5), es claro que se requiere
una politica monetaria expansiva que eleve el tipo de cambio para mejorar la balanza
comercial, si el nivel de actividad permanece constante. También es claro que el costo de
mejorar la balanza comercial de esta manera es un nivel de precios mas alto. Una economia
de estas caracteristicas, enfrenta un trade-off basico entre inflacion y equilibrio externo, que

es independiente del régimen cambiario (flotante o fijo).

En un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria determina el precio
del ddlar (E) a través de sus operaciones de compra-venta de doélares, mientras
gue el mercado determina la cantidad de soles en circulacion (M).

Ademas de estas influencias que provienen del mercado monetario, existe otro
conjunto de factores que también puede alterar la oferta relativa de soles y
dolares y, por tanto, el tipo de cambio. Estos factores se vinculan con el sector
externo. En general, el stock doméstico de dolares -que incluye la oferta en
manos del publico (A) y las reservas de divisas de la autoridad monetaria-
aumentard o disminuira segun la balanza de pagos sea superavitaria 0
deficitaria. Los movimientos internacionales de capitales pueden alterar
rapidamente este stock doméstico de ddlares.

16



Este conflicto se puede mostrar con la recta YY de la Figura 1. En el eje vertical
medimos el nivel de precios (P), y en el eje horizontal el saldo de la balanza comercial (T),
que es deficitario a la izquierda de P y superavitario a la derecha de P. La recta YY° nos
indica que, dado el nivel de actividad, el nivel de precios sube cuando la balanza comercial
mejora, porque ambas variables dependen directamente del tipo de cambio. Asi, para pasar
de A a C, y eliminar el déficit comercial, es necesario elevar el tipo de cambio, lo que trae

consigo un incremento del nivel de precios de B a C.

Cada recta YY esta trazada para un nivel de actividad constante; en YY? el nivel
actividad es menor que en YY°. Asi, para eliminar el déficit comercial de A, y pasar de A a B,
es necesario recesar la economia, ya que el tipo de cambio -y el nivel de precios- estan

constantes.

Si suponemos que el nivel de actividad (Y) solo depende del gasto publico, podemos
discutir como se puede restaurar el equilibrio externo con distintas combinaciones de politica
monetaria y politica fiscal. Imaginemos que la situacién inicial es como la que describe el
punto A, un amplio déficit comercial, un nivel de precios bajo, y un nivel de actividad
adecuado. Imaginemos, ademas, que hemos podido permanecer alli un buen rato porque el

contexto externo era favorable y permitia financiar facilmente esa brecha comercial.

Si este contexto externo cambia de tal forma que ya no es posible financiar esa
brecha comercial, la economia debe moverse hacia la derecha de A. Esto se puede hacer de
dos maneras. Si sélo se eleva el tipo de cambio mediante una politica monetaria expansiva
(M aumenta), pasamos de A a C; se restaura el equilibrio externo con un nivel de precios
mas alto y sin recesion. Si solo se reduce el nivel de actividad mediante una politica fiscal

contractiva, pasamos de A a B; el equilibrio externo se restaura sin elevar el nivel de precios.
Una opcion intermedia es combinar una politica monetaria expansiva con una politica
fiscal contractiva. Con esta mezcla de politicas podemos pasar de A a cualquier punto

situado entre C y B.

Si las autoridades deciden aplicar una politica monetaria contractiva (M se reduce),

agudizaran el desequilibrio externo; esta economia dolarizada se movera hacia la izquierda
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de A. Por tanto, se requerira una politica fiscal exageradamente recesiva para restaurar el

equilibrio externo. A cambio, obtendremos un nivel de precios menor™.

:l-;iguu 1; ECHIILIBRIC EKTERNG wersus INFEAGION

- o T

4, DOLARIZACION Y SISTEMA BANCARIO

Uno puede pensar que esta conclusion - para restaurar el equilibrio externo se
requiere una politica monetaria expansiva - deja de ser valida apenas se introduzca un

sistema bancario en este sistema financiero tan primitivo.

A continuacion, queremos mostrar que este no es el caso, si el sistema bancario
opera en dolares y en soles, y si los bancos pueden tomar préstamos en el exterior. En estas
condiciones, aunque el banco central pueda controlar la oferta de crédito en soles, no

sucedera lo mismo con la oferta de crédito en doélares. De este modo, una politica monetaria

10 Si la devaluacion es recesiva, es decir si levantamos el supuesto de que el nivel

de actividad so6lo depende del gasto publico, entonces se requiere una politica
fiscal expansiva para mantener constante el nivel de actividad, y contrarestar asi
el efecto de la devaluacién. La balanza comercial también mejoraria con esta
mezcla de politicas.
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restrictiva no sélo reducird el tipo de cambio, como en el acapite anterior, sino que, ademas,

expandira la oferta de crédito en ddlares.

El modelo que presentamos a continuacién es una modificacion de Dancourt (1994).
El publico ya no posee depdsitos en el extranjero, pero los bancos comerciales se endeudan
en el exterior. El supuesto crucial sigue siendo que los bancos evaden el riesgo cambiario
"casando” activos y pasivos por tipo de moneda; de esta manera, es como si hubiera dos
sistema bancarios, uno que opera en moneda nacional (MN), y otro que opera en moneda

extranjera (ME).

Es decir, tenemos las siguientes hojas de balance. El sistema bancario que opera en
soles, subindice 1, recibe depésitos (D,) que presta integramente (L;) una vez deducidos los
encajes (H;=r;D;). Eventualmente, entre sus activos se incluiran los bonos (0 pagarés)

adquiridos al banco central (Bb). Es decir,

L,+H,+Bb = Dy (6)

El sistema bancario que opera en ddlares, subindice 2, obtiene fondos domésticos -
los depositos (D,) menos los encajes (H,=r,D,)- y fondos externos (L-), que son prestados

integramente (L,). Es decir,

L,+H, = D, + L« (7)

El pablico solo posee depdsitos bancarios domésticos (no hay circulante); financia la
adquisicion de estos depositos, en MN (D) y ME (D,), con su capital propio o riqgueza (W), y

con préstamos del sistema bancario en MN (L;) y ME (Ly). Es decir,

D1+D2:L1+L2+W (8)

Por ultimo, el banco central determina la cantidad de soles en circulacion (la base
monetaria es igual a los encajes o reservas bancarias) alterando sus tenencias de ddlares
(A), a través de sus operaciones de compra-venta de moneda extranjera. Eventualmente, el
banco central vendera parte de los bonos (o0 pagarés) que posee (Bo) al sistema bancario

gue opera en soles. Es decir,

A+Bo = H; 9)
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4.1. El mercado de crédito en moneda extranjera (ME)

El mercado de crédito en ME opera como un mercado de precios fijos. Los bancos
prestan con fondos domésticos (depdsitos netos de encaje) y con fondos externos™. Si estos

fondos son sustitutos perfectos, sus costos por dolar prestado (c) deben ser iguales.

El costo de los fondos provenientes de los depdsitos es igual a la tasa pasiva en
délares (i,”) multiplicada por 1/(1-r,); por ejemplo, si la tasa de encaje es 0.5, el banco debe

conseguir dos délares de depdsitos para prestar un ddlar. Es decir,
c = [1QA-r)]i"° (10)

Analogamente, el costo por délar de préstamo de los fondos obtenidos del exterior es

igual a la tasa internacional i**
c =i (12)

Si estos costos son iguales, debe existir una brecha entre la tasa pasiva en dolares
doméstica y la tasa internacional que depende de la tasa de encaje. Igualando (10) y (11)

resulta que la tasa pasiva en doélares es una fraccién de la tasa externa tal que
i? = (1-rp)is (12)

Para conectar las tasas activas con las pasivas, supondremos que la industria
bancaria es competitiva y que los beneficios son nulos. Ademés, asumiremos que no hay
préstamos malos ni existen costos operativos. De esta manera, los ingresos financieros (la
tasa de interés activa en ME por los préstamos) seran iguales a los costos financieros (los
depdsitos por la tasa pasiva més los fondos externos por la tasa de interés internacional). Es
decir,

Loi® = i,°Dy + iLs (13)

1 Suponemos que los bancos peruanos no estan sujetos a un racionamiento de

crédito en el exterior.

12 Posteriormente, incluiremos la aplicacion de un encaje a los créditos que los

bancos peruanos obtienen del exterior; también podria tomarse en cuenta el
riesgo pais.
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Donde i,* es la tasa activa en ME. Si dividimos ambos miembros de (13) entre L,
teniendo en cuenta (7), obtenemos que la tasa activa doméstica en dolares es igual a la tasa

de interés internacional

i® = i (14)

Este mercado de crédito en ME lo representamos en la figura 2a. La demanda de

crédito en ME (la curva L") es una funcién inversa de la tasa de interés activa.

Esta demanda de crédito (L,") también depende de otros dos factores. Primero, si los
préstamos en MN son sustitutos imperfectos de los préstamos en ME, la demanda de crédito
en dolares aumentara cuando suba la tasa de interés en soles. Segundo, si aumenta la
devaluacion esperada, definida como la razon entre el tipo de cambio esperado (E-) y el tipo
de cambio de mercado (E), los préstamos en ME se haran menos atractivos que los

préstamos en MN, y caera su demanda. Es decir,

-+ -+
L® = LA(i iy Ev; E) (15)

La oferta de crédito en ME tiene dos componentes. Los fondos internos -es decir, los
depdsitos netos del encaje- son una funcion directa de la tasa de interés pasiva en ME, que

sigue a la internacional (i), si r, esta constante; esta es la curva F. Es decir:

+- + - -
F = F(i iy E< E, 1) (16)

Como la demanda de depdsitos en ME depende directamente de su rentabilidad
esperada, e inversamente de la rentabilidad del activo competitivo (los depdsitos en MN),
estos fondos internos en ME aumentan con la devaluacion esperada, y decrecen cuando

sube la tasa pasiva en MN, o cuando sube la tasa de encaje en ME.
Por dltimo, L- representa los fondos externos que los bancos obtienen a la tasa i-. La

suma de los fondos internos y externos es la cantidad ofertada de crédito en ME (L.°), que es

determinada por la demanda.
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Ante traslados de la curva L,?, o ante cambios en la tasa de interés internacional (1),

este mercado se ajusta por cantidades; es decir, a través de cambios en L.

4.2. El mercado de crédito en moneda nacional (MN)

El mercado de crédito en MN opera como un mercado de precios flexibles. El banco
central determina directamente la oferta de crédito porque fija la tasa de encaje, y controla la
base monetaria (H,). Es decir,

L]_S = [(1-r1)/r1]. H]_ (17)

Si el banco central le vende bonos a los bancos comerciales, y si consideramos que
el banco central puede fijar la cantidad de estos bonos que poseen los bancos comerciales,
la ecuacion (17) se modifica asi

L]_S = [(1-r1)/r1].H1 - Bb (17a)

Siendo Bb una variable de politica monetaria. Por tanto, la oferta de crédito en MN se
representa en la figura 2b, como la recta vertical L,°.

La demanda de crédito en MN (la curva L, en la figura 2b) tiene la misma estructura
gue la demanda de crédito en ME, ya que los préstamos en ambas monedas son sustitutos
entre si. Por tanto, esta demanda de crédito es una funcién inversa de la tasa de interés
activa en MN; una funcién directa de la tasa internacional (i-); y una funcién directa de la
devaluacion esperada. Es decir

-+ 4+ -
L% = L%(iy; iv; Ev; E) (18)

Ante traslados de la curva L,°, o de la oferta L,* gue controla la autoridad monetaria,

este mercado se ajusta por cambios en la tasa de interés (i,).

4.3. El mercado de dinero (base monetaria)

Por ultimo, tenemos el mercado de dinero donde se determina el tipo de cambio. La
oferta es regulada por el banco central a través de sus operaciones de compra-venta de
délares o de bonos. Esta es la recta vertical H%; de la figura 2c.
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La demanda de base monetaria doméstica (H,") es una demanda indirecta, por
reservas bancarias. El publico demanda depésitos en MN, que estan sujetos a una tasa de

encaje (r1). En consecuencia, la demanda de base monetaria doméstica es

+ + - - + +
Hi® = Hy® (ig; 1y, iv; Ex E; 1) (19)

Como los depésitos en MN y ME son sustitutos entre si, es claro que las tasas de
interés de ambos tipos de depdsitos son factores que determinan la demanda de base
monetaria. En el caso de la MN, asumiremos que las tasas pasiva y activa pueden
representarse por i;, porque se mueven juntas. En el caso de la ME, asumiremos que la tasa

relevante es la tasa pasiva que depende directamente de i- e inversamente de ..

Por dltimo, como la demanda de depésitos en MN depende inversamente de la
devaluacion esperada, la demanda de base monetaria es una funcion creciente del tipo de

cambio™®. La curva H,%, que representa la demanda de soles, se gréfica en la figura 2c.

13 En general, hay varios motivos para que la demanda de base monetaria sea una
funcion directa del tipo de cambio. Una es la del texto: el rendimiento de un
activo (la devaluacion esperada) y su precio (el tipo de cambio) deben tener una
relacion inversa, si las expectativas son inelasticas. Dos, el efecto riqueza del
tipo de cambio es positivo cuando el publico tiene activos externos. Tres, si el
tipo de cambio afecta los precios, la demanda de transacciones también
depende del precio del délar.
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POLITICA MONETARIA Y TASA DE INTERES EXTERNA

En resumen, las tres ecuaciones que determinan las tres variables basicas del
modelo -el tipo de cambio (E), la tasa de interés en MN (i;)) y la oferta doméstica de
préstamos en ME (L,)- son las siguientes: el equilibrio en el mercado de crédito en ME,

ecuacion (A); el equilibrio en el mercado de crédito en MN, ecuacioén (B); y el equilibrio en el

mercado de base monetaria doméstica, ecuacion (C).

-+ -+

L° = L (i iy; Ex E)
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-+ + -

LS = L,%iy; is; Ex E) (B)
++ - -+ +
H = H,* (ry, ip; s Ex E; 1) ©)
a) Los efectos de la intervencion esterilizada

En las figuras 3a, 3b y 3c se muestran los impactos en los tres mercados de una
compra de dodlares esterilizada con una venta de bonos **. En el mercado de dinero, figura
3c, la oferta de base monetaria permanece constante pues la inyeccion de soles que implica
la compra de délares es contrarrestada por la colocacion de pagarés. En el mercado de
crédito en MN, figura 3b, la oferta de crédito se contrae; dada la base monetaria y la tasa de
encaje, el total de activos en MN de los bancos comerciales es constante; por tanto, si

adquieren pagarés, se reduce el crédito que otorgan.

Esta disminucion de la oferta de crédito en MN, eleva la tasa de interés en MN (i;). Al
encarecerse los préstamos en soles, el publico los reemplaza por préstamos en doélares. En
consecuencia, aumenta la demanda de crédito en ME; por tanto, L,¢ se traslada hacia la
derecha, como puede verse en la figura 3a. Esto implica que la oferta total de crédito en ME

aumenta, con fondos tomados en el exterior por la banca comercial.

Finalmente, en el mercado monetario el tipo de cambio se cae, (sube el precio del
sol), al elevarse la demanda de soles. Este incremento de la demanda se explica por el alza

de las tasas en MN originada en el mercado de crédito.

Estos son los efectos primarios. El Gnico efecto secundario que opera en direcciéon

opuesta es el impacto de la caida del tipo de cambio en el mercado de crédito en ME, que

1 En Sargent (1986, Cap 1) se presenta una vision dinamica de la intervencion

esterilizada. Evidentemente, el pago de los intereses por los pagarés, que son de
propiedad del BCR, obligard a éste a emitir en el futuro para cumplir con estas
obligaciones. La otra posibilidad, es que el organismo emisor presione al
gobierno para que genere un superavit fiscal igual al pago de intereses, de modo
gue pueda cumplir sus metas monetarias.
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tiende a disminuir la demanda. La figura 3a, supone que el efecto primario se impone. Este
modelo es estable si el crédito en MN, el crédito en ME y el dinero son sustitutos brutos entre
si (véase el apéndice matematico).
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b) Los efectos de un alza en la tasa de interés externa

En la figura 4a, se muestra el impacto de una subida de la tasa de interés externa (i)
en el mercado de crédito en ME. La cantidad demandada de préstamos en ME se reduce, lo
gue acarrea una disminucioén de los fondos externos que consiguen los bancos (L).
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En el mercado de crédito en MN, esta subida de i induce una mayor demanda de
préstamos en MN, lo que tiende a elevar la tasa de interés i;. En la figura 4b, la demanda de

crédito se traslada hacia la derecha por esta razon.

En el mercado de dinero, la demanda de base disminuye si la subida de las tasas de
interés en dolares es mayor que la subida inducida de las tasas en soles. Si este el caso, los
depdsitos en ME se harian més atractivos, lo que presionaria hacia arriba el tipo de cambio.

En la figura 4c, la demanda de dinero se desplaza hacia la izquierda por este motivo.

Estos son los efectos primarios. Los efectos secundarios que operan en direcciéon
opuesta son dos. El primero, es que la subida del tipo de cambio, al reducir la devaluacion
esperada, tiende a aumentar la demanda de préstamos en ME. En el mismo sentido actta la
elevacion de la tasa de interés en MN. La Figura4 supone que los efectos primarios

prevalecen.
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6. LA APLICACION DE UN ENCAJE AL CREDITO EXTERNO

En la economia peruana, los fondos que los bancos obtienen en el exterior no estan
sujetos a un encaje como el que existe en Chile™. Si este encaje existiese, el costo por délar
de préstamo de los fondos obtenidos del exterior seria igual a la tasa internacional i,

ajustada por la tasa de encaje a los créditos del exterior (r+), es decir,

¢ = i/(1-1) (11.1)

De esta manera, la nueva brecha entre la tasa pasiva en doélares doméstica y la tasa

internacional seria

i? = [(1-r)/(1-r)]is (12.1)

Y, si se mantiene el supuesto de que la industria bancaria es competitiva y que los
beneficios son nulos, también se modifica la relacién entre la tasa activa doméstica en

ddlares y la tasa de interés externa

i? = i/(11) (14.1)

¢Cuales serian los efectos de la creacion de este encaje al crédito externo?. En
primer lugar, los bancos se verian presionados a elevar la tasa pasiva en dolares doméstica
por el arbitraje que existe entre los fondos domésticos y los fondos externos. La elevacion de
la tasa pasiva en doélares haria mas atractivos los depdsitos bancarios en moneda
extranjera, con lo que el tipo de cambio subiria. En segundo lugar, la creacion del encaje
también elevaria la tasa activa en ddlares doméstica, contrayendo asi el volumen de crédito
en ME. Finalmente, el incremento de la tasa activa en délares, fortaleceria la demanda de

crédito en MN y haria subir la tasa de interés en soles.

15 La propuesta tedrica del control a los flujos de capital puede leerse en Tobin

(1982). Una discusion reciente se encuentra en Obstfeld (1995). Sobre la
experiencia chilena con los controles a los flujos de capital puede verse
Budnevich y Cifuentes (1994), Ffrench-Davis y otros (1995), y Morandé (1991).

29



En resumen, al igual que un alza de la tasa de interés externa, la imposicion de un
encaje a los créditos que los bancos obtienen del exterior, aumenta las tasas de interés en
MN y ME, contrae el volumen de crédito en ME, y eleva el tipo de cambio. Como antes,
estamos suponiendo que los efectos directos son mas importantes que los efectos indirectos
- los derivados de la elevacion del tipo de cambio y la tasa de interés en MN - como se

observa en las figuras 5a, 5b y 5¢, y en el apéndice.

Figurs 5: ENCAJE AL CREDNTO EXTRANJERG
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7. CONCLUSION?®®

En el marco institucional descrito en este documento, el banco central no tiene cémo
regular el volumen de crédito en dolares que la banca comercial otorga a empresas y
familias sin limitar de alguna manera la libre movilidad de capitales. La experiencia de 1995
es que los bancos comerciales expandieron notablemente sus préstamos domeésticos en
ddlares con fondos obtenidos en el exterior, justo cuando la autoridad monetaria intentaba

imponer una restriccion crediticia®’.

Esta politica monetaria restrictiva, a pesar de elevar la tasa de interés en soles,
puede empeorar la balanza comercial a través de tres canales. El primero es el clasico, el de
la competitividad, ya que esta politica hace caer el tipo de cambio. El segundo canal,
importante en una economia dolarizada, es que la caida en el tipo de cambio puede abaratar
el costo real del crédito y por tanto elevar el gasto agregado. Finalmente, la subida de la tasa
de interés en soles, induce a los bancos peruanos a obtener fondos del exterior, con lo cual

el volumen total de crédito puede aumentar, lo que también fomenta las importaciones.

Existe el incentivo para que la banca comercial recurra al mercado internacional de
capitales para satisfacer la demanda doméstica de préstamos. Primero, hay una brecha
sustantiva entre el costo de estos fondos externos y la tasa doméstica de interés activa en
moneda extranjera. Segundo, los depdsitos domésticos en doélares estan sujetos a un
elevado encaje del 45 por ciento, mientras que los préstamos que consiguen los bancos en

el exterior estan excentos de este encaje.

En estas condiciones, imponer un encaje al crédito en moneda extranjera que los

bancos obtienen del exterior permite incrementar las tasas de interés en ambas monedas y

elevar el tipo de cambio, lo que reduce el déficit de la balanza comercial®®.

16 Con el objetivo de centrar la discusion en la politica monetaria, hemos omitido

deliberadamente de la discusion las opciones de politica fiscal o de politica
arancelaria para restaurar el equilibrio de la balanza comercial.

1 Véase Dancourt y Mendoza (1996)

18 La deficiencia de este tipo de politica puede ser administrativa, como se discute

en Obstfeld (1995) y FMI (1995).
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APENDICE

A. EL MODELO

Las condiciones de equilibrio en los mercados de crédito en ME, crédito en MN vy

dinero vienen dadas por:

-+ 4+ -

Lsz = Ldz (iaz,il,E,E*) (A)
-+ -+

le = I—dl (il,iaz,E,E*) (B)
+ - 4+ -+

H® = Hdl(il,ipz,E,E*,rl) ©

Por el arbitraje en la captacion de fondos internos y externos, y la condicion de

beneficio cero en la industria bancaria, se establece que:

P, = (1-1,)(i)/(1-1)

i?, = /(1)

Por lo tanto, las ecuaciones anteriores pueden ser presentadas también como:

- - 4+ 4+ -

L = L%, r, i1, E,E) (A)
-+ + -+

LS5 = L%y, b, E,E) (B)
+ -+ - + - +

H® = Hdl(il,i*,rz,r*,E,E*,rl) ©
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Donde:

L5, = Oferta de crédito en ME.

L% = Demanda de crédito en ME.

L5, = Oferta de crédito en MN.

LY = Demanda de crédito en MN.

i, = Tasa de interés activa en ME.

i®, = Tasa de interés pasiva en ME.

I+ = Tasa de interés externa.

i1 = Tasa de interés en MN. (activa y pasiva)
E = Tipo de cambio nominal.

E- = Tipo de cambio esperado. (A)
r = Tasa de encaje a los depdsitos en ME.
r = Tasa de encaje a los depdsitos en MN.
I = Tasa de encaje al crédito externo.

H% = Oferta de dinero (base monetaria)

H% = Demanda de dinero (base monetaria)

Diferenciando el sistema, suponiendo constantes las tasas de encaje y el tipo de

cambio esperado, y expresandolo en forma matricial, se obtiene:

dH
-1 Lo Loe dL, 0 0 -Lyp -Low dL
0 L Lie diy = 0 1 -Ly L dr
0 -Hai -He dE -1 0 H Hi- di-

Donde Y, es la forma genérica de la derivada parcial de la variable y respecto a la

variable X.

a)

b)

Las condiciones de estabilidad de este modelo son las siguientes™:

Lin-He-1<0

D = Lyi.He - Lie.Hip < 0 (por el supuesto de sustitucion bruta; D es el determinante de

la matriz jacobiana).

19

Ver McCafferty, 1990.
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C) He - Lii - (Lain-He - Lie.Hir) > 0 (la expresién entre paréntesis es el determinante de la

matriz jacobiana)

B. LAS ESTATICAS COMPARATIVAS

Para los distintos ejercicios, se va a suponer que el grado de sustitucion entre el
crédito en MN y el crédito en ME es mucho mas fuerte que el que existe entre el crédito y el
dinero. La expresion extrema de este supuesto - que facilita notablemente la obtencién de los

resultados matematicos- es establecer que L= L= 0.

a) Intervencion esterilizada (dL°; <0; dH=10)
dL2 = [( L2i1HE ) / D] dLS]_ >0
di]_ = (HE/D)dLS]_ >0
dE = '(Hi]_/D)dLS]_ <0
b) Elevacion de la tasa de interés externa (di- > 0)
dL, = -[(He) (LaaLy-LyLia)/D] dik<O
(por el supuesto de sustitucion bruta)
di]_ = -( L]_i*HE/ D) di- >0
dE = [( Hii L1 - HisL1in ) / D] di- >0
c) Elevacion del encaje al crédito externo (dr- > 0)
dL2 = - [( HE) (L2i1 L]_r*- L2r* I—lil)/D] dr*<0
(por el supuesto de sustitucion bruta)
di]_ = -( L]_r*HE/ D) dr->0
dE = [( Hi L1 - Hicl1ig ) / D] dr- >0
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