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1. INTRODUCCION

Como ha sentenciado provocadoramente Modigliani (1988),
el modelo macroecondmico convencional que enfoca las
conexiones entre el sector real y el monetario -el tipico
modelo IS-LM- tiené un marcado sesgo anglosajon. El origen
de este sesgo es un supuesto institucional. Ese modélo
supone una estructura financiera caracterizada por Ila
presencia dominante de un mercado organizado para comerciar
deudas, ya sean estas acciones de empresas o, especialmente,

bonos pitblicos.

* Este trabajo presenta algunos resultados del proyecto
de investigaciodn "Factores de Estabilidad e
Inestabilidad Macroeconémica” que forma parte del
Programa de Actividades del Consorcio de Investigacidn
Econémica (CIUP, DESCO, IEP, GRADE Y PUCP) financiado
con una donacién del Centro Internacional de
Investigacitén para el Desarrollec (CIID), y la Agencia
Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI).

Los autores agradecen a Armando CAceres, Bruno
Serminario y, especialmente, a Adolfo Figueroa por sus
comentarios. Obviamente, el contenido del trabajo es

s6lo responsabilidad de los autores.



En la economia peruana. la inexistencia de este mercado
no puede subestimarse. Esta ausencia implica a) que las
empresas no 3e pueden financiar emitiendo instrumentos de
crédito comeréializables cuyos tenedores sean los
intermediarios financieros no bancarios o los hogares y, b)
que las operaciones de mercado abierto (compra-venta de
valores publicos en manos del sector privado por parte de la
autoridad monetaria) no son posiblea. El primer punto
significa que 1la iliquidez de 1los agentes econdmicos se
torna en un determinante bAsico de la demanda de bienes o de
la demanda de activos financieros y., simulténeamente, en el
fundamento wWltimo de la eventual potencia de la politica
monetaria (Tobin 1978). El segundoc punto supone qué el
mecanismo bdsico de control de la cantidad de dinero por

parte del banco central se esfuma (Keynes 1971a cap. 32).

Si esta ausencia es una peculiaridad decisiva de nuestro
contexto institucional, la Teoria General de Keynes, de 1la
cual deriva el modelo IS-LM, nos resulta poco Util para
pensar las conexiones entre el sector real y el financierc.
En cambio., el Keynee del Treatise on Money (o Wicksell) nos
resulta bastante provechoso. Porque. comc Leijonhufvud
{1881) ha remarcado, la imagen wickselliana de esatas
cconexiones entre el sector real v el financierc -que el

Treatise acepta- gira alrededor de las relaciones entre el

o



sistema bancario, de un lado, y las empresas y hogares, del

otro.

En este enfoque, los ahorros de las familias fluyen hacia
los depSsitos del sistema bancario mientras que el crédito
bancario fluye hacia las empresas para financiar su gasto de
inversién. De esta manera, se asume que el sistema bancario
domina el financiamiento externo de las firmas, y se ignoran
los mercados organizados para transar deudas, sean éstas
acciones o bonos. Las empresas son, pues, familiares,
"cerradasg”, en contraposicién a las empresas de la Teoria
General donde la separacidén entre propiedad y gestidn es
esencial (vease cap. 12, Keynes 1971b). Segin Leijonhufvud
(1981), estos eran los hechos estilizados de las economias

que Wicksell conocia (Suecia y Alemania del 1900).

Esta teoria wickselliana instala, entonces, en el centro
de la escena al mercado de crédito. El resultado es doble.
Primero, la tasa de interés "es gobernada por el exceso de
demanda-flujo de fondos prestables” (Leijonhufvud 1981).
Segundo, "en el corto plazo, lo importante...es el flujo de
crédito bancario antes que la cantidad de dinero”
(Leijonhufvud 1981). Modelos de este tipo son el de Polak
(1957), el de Modigliani (1986), el de Schydlowsky (19789),
donde la oferta de dinero es endbdgena , o los de Taylor

(1981) vy Frenkel (1983).



Segin Polak (1957), para estudiar esta tasa de interés
"es necesario separar al banco central de los bancos
comerciales. La creacién de crédito por el banco central
depende de sus propias decisgiones..:; la creacidn de crédito
por la banca comercial es normalmente dejada a su
discrecién, aungque el banco central influye sobre ella a
través de sus compras netas de dbélares, su propia expansicn
de crédito... y cambios en los encajes. Mientras estas
condiciones de oferta afectan la disposicién de los bancos a
prestar a distintas tasas, las condiciones de demanda como
el nivel de actividad y las expectativas de ganancias.
afectan el deseo de endeudarse a distintas tasas. L=
interaccién de eatos factores.. determina, al mismo tiempo.

la cantidad de crédito creado y la tasa de interés".

Creemos que los modelos de esta clase son el mejor puntc
de partida disponible en la tebria macroecondmica para
estudiar la economia peruana actual. Pero algoc falta
tocdavia. Desde principios de 1los ochenta, el contexto
macroecondmico peruano ha estado marcado por Una
dolarizacidn generalizada de los portafolios del sistema
bancario y de las empresas. FEl d6élar ha surgido asi como un

activo crucial que se transa en un mercadoc libre bien
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organizado (el mercado de Ocofia como se le denomina

usualmente).

Este tipo de cambio libre es el precio que equilibra el
deseo del sector privado de mantener rigqueza en forma de
délares con la cantidad de délarés disponible para atesorar.
El deseo "del sector privado depende, entre otras cosas, de
sus expectativas, de su posicién de liquidez, del grado de
dolarizacidén del sistema dé precios. Y la cantidad de
délares disponible depende del stock inicial existente, de
la balanza de pagos y de las operaciones del banco central
en este mercado. Es necesario, pues, integrar este mercado

de Ocofia en un modelo de tipo wickselliano.

La novedad del Treatise dé Keynes que nos importa aqui,
reside precisamente en agregar un mercado de activos (de
bonog, digamos) a este escenarioco wickselliano béaeico
éonstituido por el sistema bancario, las empresas y las
familias. En este mercado de activos participan tanto los
bancos como el piblico. Y como en el modelo de Bernanke-
Blinder (1988), 1los bancos eligen entre prestar a las
empresas o adquirir bonos, mientraz que las empresas
demandan crédito tanto para financiar su demanda de bienes

como para financiar su adqQuisicién de bonos.



S5i sustituimos la palabra bonos por la palabra délares en
el parrafo anterior y, si entendemos ese crédito bancario
como un crédito de corto plazo para financiar el capital de
trabajo de las empresas y/o su adquisicién de délares (la
tasa de interés relevante es una tasa bancaria activa de
corto plazo), tendremos una primera versidén del modelo que
buscamos. Y si -dada la existencia de un mercado de bienes
keynesianc gque se ajusta por cantidades- es posible, ademas,
a) conectar el precic de este activo (el tipo de cambio
libre) con el nivel de actividad y, b) conectar también la
tasa de interés del mercadoc de préstamos con el nivel de
actividad, tendremos entonces una versidén final del modelo

que creemos relevante para la economia peruana actual.

El objetivo de este articulo es presentar un modelo que
permita discutir el impacto de la politica monetaria sobre
el tipo de cambio libre, la tasa de interés activa y el
nivel de actividad. Este, es una variante del modelo
propuesto por Tobin., en (Tobin y Brags de Macedo 1880), para
el analisis macroeconémico de corto plazo de una pequefia
economia abierta con tipo de cambio flotante; al cual, se le
han suprimido los mercados de bonos y acciones, asi como los
movimientos internacionales de capital y, se le han agregado
un mercado de crédito y otro de depdésitos. tratados también

en la tradicidn tobiniana (Tobin 1968 y 18869).



Las pgéuliaridades de este modelo'aéi adaptado surgen del
intento de 'capturar cie?tos jhécﬁoslvestilizados que nos
parecen decisivos en ia‘ LéﬁégrienCia peryana: una
dolarizacién generalizada de‘Aiag‘.pqrtafplios del sector
privado, 1la presencia déminénﬁg{fdé un mercado ‘de délares
donde la demanda especulativé déJSancbs Yy empresas juega un
rol principal., una especial ’éensibilidad del nivel de
precios respecto a variacionéé'dgl'tiﬁo de ‘cambio y la tasa

de interés y, por ultimo, el caricter recesivo de una

elevacién del tipo de cambio real.



Tabla 1
ESTRUCTURA FINANCIERA

(Todas las variables estdn expresadas en
dbélares: Exzprecio del ddlar en intis)

activos pasivos
Banco Central

Délares (A=) Encaje (R/E)
Préstamos (SL~/E) Sobrencaje (S/E)
Circulante (C/E)

Bancos Comerciales
Encaje ({R/E) Depdésitos (D/E)
Sobrencaje (S/E) Préstamos (SLe/E)

Préstamos (SL/E)
Délares (AP)

Firmas y Familias

Circulante (C/E) Riqueza (Q)
Depdsitos (D/E) Préstamos (SL/E)
Délares (Af)

Definicién Base Monetaria (H):

H
R

R+ S + C donde
rD, siendo r la tasa de encaje

Identidad de Riqueza:

Q@ = A° + Ab + Af



2. ESTRUCTURA FINANCIERA Y DEMANDAS DE ACTIVOS

En la tabla 1, sé presenta la estructura financiera gque
supone el modelo. Los 4 mercados financieros gque vertebran
la Tabla 1 son los mercados de préstamos, de depdsitos
(dinero bancario), de base monetaria (dinero estatal) y de
ddlares.  Todos 1las variables (stocks) en esas hojas de
balance estdn expresadas en ddélares, siendo E el tipo de
cambio. Como no existe gobierno (sélo banco central) y como
gse abstrae el stock de capital fijo y los inventarios de
bienes., la rigqueza del sector privado (@) esta compuesta
exclusivamente por moneda extranjera. De alli gque resulte
natural considerar reales las demandae y ofertas de activos
cuando éstas estdn valuadas en ddlares; por ejemplo, 1la
demanda real de depbsitos por parte del publico estaréd dada

por D/E = D(.).

En consecuencia, la identidad de la hoja de balance de
los bancos comerciales (ver Tabla 1). expresada en

diferencias, la podemos escribir como

S(.) + Le(.) + AP(.) =

S-1/E + AP-31 + (1-r)}(D(.) - D-1/E) + Le/E (1)

En el lado izquierdo de (1) tenemos la cartera de activos

planeada por 1los bancos. es decir, los stocks reales de



sobrencaje -~S(.)- y de ddélares -AP(.)- deseados por los
bancog a fin de.periodo. v el flujo de préstamos que desean
colocar (Ls = SL“—SL—l/E) en este periodo. Y en el lado
derecho de (1) tenemos los fondoes disponibles que
restringen la magnitud de egta cartera, cuyos componentes
son los stocks iniciales, heredados del periodo anterior, de
délares (AP-1) y sobrencaje (8-1/E); la variacién de los
depbsitos reales netos de encaje, (l1-r)(D-D-1/E); vy, por
Gltimo. el flujo de crédito real otorgado por el banco

central a la banca comercial en este periodo (Le=SLe-SlLe-i).

10

Los s=stocks iniciales de sobrencaje y depdésitos estén

valuados al tipo de cambio de este periodo. Ademés,
asumimos que la deuda contraida en el periodo anterior (por

los bancos o por el piblico) se paga en este periodo.

La idea es que los bancos determinan la composicidén de su
cartera en funcién de las rentabilidades de los tres activos
gue manejan —préstamos al publico, sobrencaje y dbélares-
limitados por sus fondos disponibles. Las rentabilidades de

estos tres activos son la tasa de interés activa (i), 1la



remuneracién al sobrencaje (o) fijada por el banco central y

la tasa de devaluacién esperada (e).l1l/

Si siguiéramos estrictamente a Tobin (1880), deberiamos
aceptar que estos activos son sustitutos brutos entre si. Es
decir, el stock (flujo en el caso del crédito) deseado por
los bancos de cada activo -S(.). Le(.), AP(.)- serd una
funcidn directa de la rentabilidad propia de ese activo y
una funcién inversa de la rentabilidad de los otros activos
sustitutos. Y adem&s, el stock deseado de cada activo
{(flujo en el caso del crédito) serid mayor mientras mayores
sean los fondos disponibles de los bancos. Y, como puede
verge en el miembro derecho de la ecuacién (1), si
descartamos el efecto de los stocks iniciales, estos fondos
disponibleeg dependen de las decisiones del banco central va
que son una funcién inversa de la tasa de encaje (r) que
éste determine y, una funcidén directa del flujo de crédito
(Le/E) que éste les otorgue 2/; asi como de las decisiones
del publico. ya que son una funciéﬁ directa de la magnitud

de los depdsitos ~D(.)- que éste desee mantener.

1/ Como en los balances de los bancos o del ptiblico no hay
capital fijo ni inventarios de bienes, “...las demandas
de activos pueden ser expresadas también en valores
monetarios y relacionadas a tasas de interés nominales
en vez de reales” (Tobin 1868).

2/ El supuesto institucional es que el banco central
raciona el crédito a los bancos comerciales.
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De ser este el caso. entonces, para los bancos, sus
demandas stock de délares (A®) y sobrencaje (S), y su oferta
flujo de crédito (L®), estarian dadas por las ecuaciones
(2), (3%) vy (4), donde 1los signos sobre 1los argumentos

indican el valor de las derivadas parciales respectivas,

- - 4+ - + +

S = 8(i, e, o, r, L=o/E, D(.)}) (2)
+ - - = + +

L= = Le(i, e, o, r. L°/E, D(.)) (3%)
- + - - + +

A = AB(i., e, o, r, Le/E, D(.)) (4)

El problema con esta_formulacién e8 que hay razones para
creer gue, aungue el sobrencaje y los dbélares sean buenos
sustitutos entre s8i, los préstamos son un activo aparte,
hasta c¢ierto punto. 5i se acepta la relevancia del
“principio del grupo” (Leff 1976, Diaz Alejandro 1985),
grupo de propiedad conformado por un banco-sol y unas
empresas-planetas que son deudorsas netas del banco, se sigue
que log préstamos deben ser un éctivo eapecial; aun cuando
exista algin grado de sustitucidén entre los activos
alternativos y la oferta de préstamos dirigida, en
particular, a las empresas qQue no pertenecen al grupo. Por

tanto, supondremos que Le(.) no estard dado por (3%) sino
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por

+ - 4+

Ls = Le(i, e, y) (3)

de tal manera que las decisiones del banco central o del
piblico, gque afectan la disponibilidad de fondos de los
bancos, no impactan directamente sobre L=(.), sino sélo
indirectamente a +través de los cambios inducidos en las
variables e, i, y. Esto implica que el.impacto directo es

absorvido por las demandas de ddlares y sobrencaje.

Respecto al sector privado no-financiero, (las firmas y
familias o, el pGblico), la identidad de su hoja de balance,

expresada en diferencias, la podemos escribir como

C(.) + D(.) + A£(.) =

La(.) + @ - @-1/E + Af-3 + C-1/E + D-1/E (5)

En el lade izquierdo de (H) tenemos la cartera de activos
demandada por el piublico, es decir, los stocks reales de
circulante -C(.)-, de depdsitos -D(.)-, y de ddlares -Af(.)-
deseados por el piéblico a fin de periodo. Y en el lado
derecho de (5) tenemos los fondos que limitan esta cartera,
cuyog componenteg son la demanda flujo real de crédito
bancario (L4=8L3a-5L-1/E), los stocks iniciales de délares

(Af-1), circulante (C-1/E) y depdsitos (D-1/E) v,

13



finalmente, el ahorro real del periodo que es igual a la
rigueza real de fin de periodo (@) menos la riqueza inicial

(@-1/E) valuada al tipo de cambio de este periodo.

En cuanto a la demanda de préstamos (L?), asumiremos que
depende inversamente de la tasa de interés activa (i) v,
directamente de la devaluacidén esperada (e) asi como del
nivel de actividad (y). Agui, la idea es que las empresas
demandan crédito tanto para capital de trabajo como para la
adguisicidn de ddélares o, gque pueden elegir entre pedir
prestado y vender sus ddlares para financiar su capital de
trabajo. Es decir,

- -+ + -
L2 = L4( i, e, y, E) (6)

LLa demanda de circulante sera, exclusivamente, una
funcidén del nivel de actividad. Esto intenta reflejar otro
hecho estilizado de la economia peruana actual: para todo
efecto préctico la moneda nacional sobrevive s0lo como un
medio de cambio, la demanda de circulante se ha reducido a

una pura demanda de transacciones. Esto es,

C =0y (7)

La demanda de depdsitos dependerad, directamente, tanto de

la tasa de interés pasiva (p) como del nivel de actividad

}—A
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({y) e, inversamente, .de la devaluacidn esperada (e). La
hipotesis es que los depbdésitos bancarios cumplen las
funciones de medio de cambio y de depdsito de valor. En
consecuencia, la rentabilidad del activo competitivo (los
délares) es relevante para especificar la demanda de
depésitos. Es decir.

+ - + +

D = D(p, e. yv. E) (8)

Por dltimo, la tenencia deseada de ddélares (Af), el
activo competitivo de los depdsitos., estard dada por

- + - ird +
Af = Af(i, e, p, Vv, E) (9)

Como en el modelo de Tobin (1980), el ingreso (y) aparece
en las ecuaciones (6) a (9) -las demandas de activos y
préstamos del piblico- representando el efecto del ahorro
real (ddlares y depdsitos) o el efecto de un mayor nivel de
actividad (depdsitos, circulante y préstamos). De alli, el
signo 7 sobre el ingreso (y) en la ecuacidén (9), pues a
mayor ingreso (ahorro) probablemente se deseen més ddlares
pero, simultineamente. a mayor ingreso (nivel de acti\idad)
la demanda de dinero (intis) por transacciones puede
incrementarse tanto que obligue al publico a vender ddélares.
En el caso de la ecuacién (6), hemos supuesto que el efecto

mayor ingreso (ahorrojl, que eleva la ©posibilidad de
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auvtofinanciamiento y «conduce a una menor demanda de
préstamos, es menor que el efecto mayor ingreso (nivel de

actividad) que conduce a una mayor demanda de préstamos.

Aparte de las circunstancias peculiares que queremos
reflejar, estas demandas de activos y préstamos del piblico
incorporan, también como en el modelo de Tobin (1980), tanto
los efectos sustitucidén (derivados de cambios en las
rentabilidades de 1los activos), como el efecto riqueza
derivado de la valoracion al tipo de cambio actual de los

stocks de activos y pasivos heredados del periodo anterior.

Si definimos la rentabilidad esperada (e} de la tenencia

de ddélares como
e = E=/E - 1 (10)

donde E¥ es el tipo de cambio esperado para el proximo
periodo que consideramos exdgeno y, como antes, E es el tipo
de cambio de mercado vigente en este periodo, podemos
apreciar claramente estos dos efectos del tipo de cambio de
mercado. De un lado, un efecto sustitucidén -si E sube, la
rentabilidad esperada (e) cae- gque reduce la demanda de
délares y aumenta lé demanda de los activos competitivos. Y

del otro, un efecto rigqueza -representado por E en las

[
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ecuaciones (8), (B) vy (9)- cuyoc signo depende de la

estructura de la riqueza neta inicial (Q-1/E). Como

Q@-1/E = Af-1 + (C-1 + D=1 - L-1)(1/E) (11)

entonces, una devaluacidn elevard esta riqueza inicial del
sector privado no-financiero. le generaréd una ganancia de
capital, si este sector es un deudor neto en intis., esto es,
si

L-1 » C~1 + D-1.

Y para que esta deuda neta se pueda "licuar’ con una
devaluacidén. para que se produzca esta ganancia de capital,
hemos supuesto que los préstamos y los depdsitos estan
denomiﬁados en intis. Sin embargo. como la riqueza total
es, en este modelo, un purc stock de dbélares, es claro que
este efecto riqueza es s6lo un efecto redistributivo. §Si el
Banco central no participa en las pérdidas o ganancias de
capital creadas por una devaluacién ~lo que esta garantizado
si Ae-1 es nulo-, entonces, estas ganancias de capital del
puiblico (pérdidas si el tipo de cambio baja), son la otra

cara de la medalla de las pérdidas de capital de los bancos
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comerciales (ganancias i el tipo de cambio baja).3/

Hemos supuesto, entonces, gque el efecto riqueza de una
devaluacién es positivo para el piblico y, que esto conduce
a una mayor demanda de todos los activos (salvo el
circulante) y a una menor demanda de préstamos. De alli, el
signo + sobre la variable E, en las ecuaciones (8) yv (8) vy
el signo - en la ecuacién (6). En todos los casos,
exceptuando la demanda de ddlares -Af(.)-, el efecto riqueza
y el efecto sustitucidén del tipo de cambio operan en la
misma direccidén. El impacto de este efecto rigueza sobre la

demanda de bienes lo discutiremos en la siguiente seccidn.

3/ Si los bancos comerciales quieren protegerse contra
esta eventualidad, pueden dolarizar parte de sus
préstamos, como puede observarse en la economia
peruana. Respecto a los depdésitos, que en algunos
periodos han estado dolarizados y en otros no, parece,
a primera vista, que el factor determinante es si la
autoridad monetaria lo permite o no. Pero, s8i 1lo
permite, normalmente se dolarizan en forma mayoritaria.
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Tabla Z

EL MODELO BASICO

mercado de préstamos

- - 4+ o+ + + o+ -
L'j(i, E, y‘ E*) - La(i‘ E\ y’ E‘) = o (I)

mercado de délares

7 T 7T o+ + - - -
Ave(i E, y, E*, L°/E, p, r, 0) - APf.3

=z Tn(y) - Ce (IT)

- mercado de dinero

- + o+ - + + + o+
H4(i, E, y, E*, L=/E, p, r, o) - H-1/E

= Te(y) + Co + Lo/E (I1ID)
mercado de bienes

Ya(i, E) - Y= =0 ’ (IV)



3. EL MODELO

En la Tabla 2 se presentan las cuatro ecuaciones basicas
del modelo que estipulan el eguilibrioc de los mercadqs de
crédito, ddélares, base monetaria y bienes. Los dnicos
cambios en la notacion son: a) la variable e ha side
reemplazada por K y E*, segin la ecuacidén (10); b) el signo
encima de E indica ahora el efgcto total (sustitucién y
rigueza) gque, recordamos, van en la misma direccidén en las

funciones de demanda de préstamos y de depdsitos.

Las ecuaciones (3) y (6) de la seccidén anterior, para
Le(.) y L4(.) respectivamente, definen el equilibrio en el
mercado de préstamos. Esta es la ecuacién (I) de la Tabla
2.  El mercado de préstamos se considera como un mercado de
precios flexiblés, suponiendo que no existe el racionamiento
de crédito. Aunque esto.implicé que "un prestatario puede
endeudarse tanto como desee a la tasa de interés relevante,
sin prestar atencién a las garantias ofrecidas™ (Hicks 1982,
cap 8),> el punto es que una tasa de interés activa
libremente fluctuante es un hecho estilizado decisivo de la

experiencia peruana reciente.
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La ecuacidén (II) de la Tabla 2 representa el equilibrio
del mercado de délares. La demanda total de ddélares del
sector privado (bancos més pidblico) a fin de periodo,
AbT( ), se obtiene agregando las ecuaciones (4) y (9) de la

seccidén anterior para A¥®(.) y Af(.), respectivamente.

El equilibrioco del mercado de ddélares implica qQue esta
demanda total (AP¥) menos el stock inicial poseido por el
sector privado (Ab¥_3), debe ser igual, en general, al
superdvit de la balanza comercial, neto de las compras de
délares (C=) del banco central en Ocofia. ‘Sin embargoc, como
el supuesto institucional es, a) que sb6lo las divisas fruto
de la fraccién ilegal de las exportaciones quedan
disponibles para el atesoramiento del sector privado, ya que
las divisas de 1la fraccidén 1legal de las exportaciones
ingresan obligatoriamente al banco central y, b) que existe
una fraccién de las importaciones atendida por el banco
central con cargo a sus reservas; entonces, la demanda total
de dbélares del sector privado (AP£) menos el stock inicial
(APf_31), ser& igual al saldo de la balanza comercial no-
oficial (Tn) menos C°; siendo Tr igual a las exportaciones
ilegales menos las importaciones no atendidas por el Banco
central. Por dltimo, se poastula que Tn es una funcidn

inversa del nivel de actividad.



Respecto al mercado de base monetaria. las ecuaciones
(2), (7) v (B) de la_seccién anterior, establecen la demanda
de base monetaria (H?) gque agrega a) la demanda de
circulante (C) por parte del publico y, b) la demanda de
reservas bancarias que incluye el encaje obligatorio (rD) y

la demanda de sobrencaje (S). Es decir,

+ + + - +
Hd(.) = C({y) + rI(E, y, E*, p)

+ - + - + +
+ S(i, E, B*, o, r, L°/E, D(.})) (12)

Como se supone que el mercado de depdsitos opera como un
mercado de precios fijos. -~a la tasa de interés pasiva (p)
fijada por el Banco central, los bancos aceptan el volumen
de depdsitos que el publico desee mantener-, la demanda de
depdsitos =se conviefte, via la tasa de encaje, en una
demanda indirecta de base monetaria (véase Tobin 18971, cap.
17). Y este demanda indirecta.  (rD), serid mayor mientras
mayor sea la tasa de encaje gque impone el banco central. De
esta manera, nuestro gquinto mercado -el de depdsitos

bancarios- es subsumido en el mercado de base monetaria.

Por tanto, ya que H2(.) = C(.)+rD(.)+8(.), la demanda de
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base monetaria del publico y los bancos estard dada por 4/

- + + - + + + o+
Hd = H4(i, E, y, E*, L»/E., p, r, 0) (14)

El equilibrio en el mercado de dinero (véase la ecuacidn

ITI de la Tabla 2) implica gue la demanda de base monetaria
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a fin de periodo (H4), menos el stock inicial (H-1/E) que

poseia el sector privado, debe ser igual a la creacidén de
base monetaria ocurrida durante el perliodo. En nuestro
modelo, este incremento de base monetaris es igual al flujo
de crédito (Le/E) otorgado por el banco central al sistema
bancario (emisidén de origen interno), més la variacidén de
las reservas de divisas (Ae-Ac-31) del banco central (emisidn
de origen externo). Y, a su vez, la variacién en la emisiodn
de origen externo es igual al super&ﬁit de 1la balanza
comercial oficial (Te), -es decir, las exportaciones legales
menos las importaciones atendidas por el banco central con
cargo a sus reservas—- mas las compras de dbélares (C°) en el
mercado libre. Por Gltimo, se asume que T° es uha funcidén

inversa del nivel de actividad.

Finalmente, la ecuacidén (IV) de la Tabla 2 representa el

equilibrio del mercado de bienes. Este mercado de bienes es

4/  Si sube la tasa de encaje, ceteris paribus, el
sobreencaje se reduce pero aumenta el encaje
obligatorio, dados 1los depdsitos. Suponemos que este
ultimo efecto es mayor que el primero, de tal modo que
la derivada parcial de H? con respecto a r es positiva.
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tratado como un mercado de precios fijos que se ajusta por
cantidades; es decir, el producto (Y®) estd determinado por
la demanda efeéﬁiva (Y4), dada la existencia de capacidad
ociosa. En segundo lugar. se asume que la demanda efectiva
(Ye) depende directamente del salaric real (W/P) v del nivel

de actividad (y)., a través de la funcién consumo. Es decir,

+ +
Y& = Y(W/P, vy) (13)

En tercer lugar, se asume que el nivel de precios es una
funcidén directa del tipo de cambio libre (E) via los costos
de insumos importados, de la tasa de interés activa (i) via
el costo del capital de trabajo y, del salario nominal (W)
via los costos de manoc de obra (véase Taylor 1981). Es

decir,

_ + + +
P = P(E, i, W) (14)

En consecuencia, asumiendo un salario nominal constante,
el salario real (W/P) es una funcién inversa del tipo de
cambio libre (E) y de la tasa de interés activa: (i).
Podemos, por tanto, reescribir la ecuacién (13) para mostrar
explicitamente que la demanda efectiva (Ya) depende
inversamente tanto de la tasa de interés (i) como del tipo

de cambio libre (E); de paso, eliminamoe la variable (y),



gque da origen al multiplicador keynesiano, para simplificar
la notacidédn. Es decir,

Y4 = Y2(i, E) (15)

La idea es introducir, muy exguemdticamente, el efecto
recesivo - de una devaluacidén gque prépusiera Diaz-Alejandro
(1863), retomado luego por Taylor-Krugman (1978) Vv,
simulténeamente, el efecto recesivo de la subida de la tasa
de interés activa propuesto por Cavallo (1877), y analizado
también por Taylor (1981, 1983 cap. 6); aprovechando que

ambos efectos actian via el nivel de precios.

Es cierto, sin embargo, que podria considerarse que el
efecto rigueza de una devaluacidén, visto en 1la 8secciédn
anterior, impacta también en el mercado de bienes,
presumiblemente, en la direccidén de elevar la demanda. En
ese caso, para conservar la funcidén de demanda efectiva (Y<)
de la ecuacidédn (15), tendriamos que suponer gque este sefecto
rigueza, expansivo, de la devaluacidén es mas que

contrarrestado por su efecto contractivo.

Finalmente, como es usual. bastan sdlo tres de las cuatro
ecuaciones de la Tabla ¢ para determinar las tres variables
enddégenas del modelo: nivel de actividad, tasa de interés

activa y tipo de cambic libre. Descartaremos la ecuacidn



del mercado de ddlares. Los pardmetros del modelo son los
instrumentos de la politica monetaria -el crédito del Banco
central al sistema financiero.(LO). la tasa de encaje (r),
la tasa de interés pasiva (p). la compra-venta de d&lares
(C°) por parte del Banco central en el mercado de Ocofia y la
remuneracidén al sobrencaje (oc)- y el tipo de cambio esperado

(E*).
4. REPRESENTACION GRAFICA

Antes de presentér los gréaficos del modelo, conviene
explicitar que, de la ecuacidén (I) de la Tabla 2, resulta
que el exceso de demanda en el mercado de préstamos se
reduce cuando se elevan la tasa de interés (i) o el tipo de
cambio (E); Y, asumiremos, gue un incremento del nivel de

actividad (y) amplia este exceso de demanda de préstamos.

De la ecuacidén (III) de la Tabla 2, la oferta de base
monetaria a fin de periodo esté.dada por el stock inicial
(H-1/E) m&s la emisién durante el periodo, esto es,
(Te+Ce+Le/E). En consecuencia, el exceso de demanda en el
mercado de base monetaria se reduce cuando se eleva la tasa
de interés (i) y, se amplia, cuando se incrementa el nivel
de actividad (y) o, asumiremos, cuando se eleva el tipo de

cambio (E).
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Por dltimo, de la ecuacién (IV) de la Tabla 2. es claro
que si la tasa de interés (i) y el tipo de cambio (E) se

elevan, disminuye el nivel de actividad.

En el Grafico 1. aparecen las tres curvas béasicas del
modelo -CC, BC, LM- en dos planos. (E, y) vy (E, 1i). La
curva CC. del cuadrante izguierdo representa el equilibrio
conjunto del mercado de bienes y del mercado de crédito para
distintas combinaciones de tipo de cambic (E) y tasa de
interés activa (i). Esté curva se obtiene de las ecuaciones

(I) y (ITI) de la tabla Z.

Para entender la razén de la pendiente negativa de la
curva CC,. supdngase que E 'sube, dado el tipo de cambio
esperado (E*), de forma que la rentabilidad esperada (e) de
la tenencié de dblares baja. En el mercado de cfédito, esto
implica que s8se genera un exceso de oferta (el factor
especulativo, que ihpulsa la demanda de préstamos y que
restringe la oferta de préstamos, se debilita). Por tanto,
la tasa de interés activa (i) debe bajar y, el nivel de
actividad (y). debe subir, para eliminar este exceso de

oferta de crédito.

Pero, en el mercado de bienes, la subida de E disminuye
el nivel de actividad (y); la devaluacién es recesiva vy,

estd recesidn abate la demanda de préstamos. amplificando el
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exceso de oferta de crédito. Luego, la tasa de interés
activa (i) debe reducirse para eliminar este exceso de
oferta directamente en el mercado de préstamos e,
indirectamente, via el mercado de bienes al atenuar la caida

del nivel de actividad, (la reduccién de i es reactivadora).

En suma, para restablecer el equilibrio conjunto del
mercado de bienes y del mercado de préstamos después de una
subida de E, la tasa de interés activa (i) debe bajar. Esto

es, la curva CC del plano (E,i) tiene pendiente negativa.

La curva BC, en el cuadrante defecho, representa
nuevamente el equilibrio simulténeo del mercado de bienes y
del mercado de crédito pero, estd vez, para distintas
combinaciones de tipo de cambio (E) y nivel de actividad
(y). Estd curva también se obtiene de las ecuaciones (I) vy
(I1I1) de la Tabla 2. Hemos visto arriba que si el tipo de
cambio (E) sube, la tasa de_interés activa (i) debe caer,
para mantener el equilibrio conjunto de los mercados de
crédito y bienes. Como la demanda de bienes es una funcidn
inversa tanto de E como de i, se generan entonces dos
efectos contrapuestos sobre el nivel dé actividad (y): la
subida de E es recesiva pero la caida de i es reactivadora.
De alli, que se requiera algin supuesto adicional para

definir la pendiente de la curva BC.
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Se garantiza gue la curva BC tiene pendiente negativa, si
a) la demanda de bienes (en verdad, el nivel de precios’ es
mads sensible a variaciones del tipo de <cambio que a
variaciones de la tasa de interés activab/; y si, b) el
exceso de demanda de préstamos es mads sensible a variaciones
de la tasa de interés activa que a variaciones del tipo de

cambio.

La otra curva del cuadrante derecho del Grafico 1, la
curva LM, represent& el equilibric conjunto del mercado de
dinero (base monetaria) y del mercado de bienes parsa
distintas combinaciones de tipo de cambio (E) vy niyel de
actividad (y). Esta curva se obtiene de las ecuaciones (III)

v (IV) de la Tabla 2.

La curva LM tiene pendiente negativa porque si cae el
tipo de cambio libre (E) -dado el tipo de cambio esperado
(E*)- aumenta la rentabilidad prevista de la tenencia de
délares, tendiendo los bancos y el piblico a dolarizar sus
portafolios. La demanda de base monetaria (HY) de los
bancos disminuye directa (via menores sobrencajes) e
indirectamente (via menores depdésitos que originan menores

encajes), mientras el valor real de la oferta de dinero (Hs)

5/ Existe evidencia para la economia peruana, de este
mayor impacto del tipo de cambio, en comparacion & la
tasa de interés, sobre los precios industriales. Véase
Cermefio (1991).
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aumenta, gesténdose asi un exceso de oferta de dinero. Para
suprimir este exceso de ofeptay §I nivﬁ;kde actividad (y)

.~

debe elevarse y la tasa de inLeféﬁ;@i)ﬁd&be bajar.

La reactivacidén, de un ladp, aumenta la demanda de
. o -

transacciones del publico y,.deifotro, feduce la oferta de
base monetaria (He®), ya que al. dgtériorar la balanza
comercial, la reactivacién contrae la emisién de origen
externo. Y la caida de 1la tasga da‘ interés, aumenta la
demanda de sobrencaje. Por ﬁltimo,.eh el mercado de bienes,
el ingreso sube necesariamente ya que disminuyen tanto E

como i.

En suma, el ingreso (y) debe subir para restaurar el
equilibrioc conjunto del mercade de dinerc y del mercado de
bienes, ante una caida del tipo de cambio (E); es decir, la

LM tiene pendiente negativa.

Finalmente, asumimos que la curva LM tiene una pendiente
menor (en términos absolutos) que la curva BC, como ocurre
en el Grafico 1. Imponer estd condicién significa asumir
que el efecto total de una elevacidn del tipo de cambio (E)
es ampliar el exceso de demanda en gl mercado de dinero. (Si
E sube, se genera un exceso de demanda en el mercado de
dinero via mayores depdsitos del piablico. maycr sobrencaje

v. ademds, via una menor oferta real de dinerco; el efecto
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contraric es gue, si E sube. =25to causa una recegion que

reduce la cemanda de dinero por transacciones y aumenta la

oferta de dinero).

El efecto riqueza del tipc de cambio, de un lado, tiende
a reducir (en términos absolutos .a pendiente de la LM. Del
otro, tiende a incrementar (en *términos absolutos) la
pendiente de 1a BC via su impacto en el mercado de bienes;
pero, tiende a reducirla via su impacto en la demanda de

crédito.

5. ESTATICA COMPARATIVA

En la tabla 3 se resumen los etrectos cualitativos sobre
el nivel de actividad (y). el tipo de cambio libre (E) y la
tasa de interés activa (i), de diversas modificaciones en
los instrumentos de politica monetaria asi como de cambios
ernn el precio esperado del délar. {(3i hubiese una columna
para el nivel de precios (P}, los =signos serian iguales a

los de la columna del tipo de cambio:.



Tabla 3
EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LAS VARIABLES

ENCOGENAS

Y E i
Incremento en:
tasa de encaje (r) + - +
préstamos del BCR (L~) - + -
compra délares BCR ((C2) - + -
tasa de interés pasiva (p) + - +
remuneracién al encaje'(o) + - +
tipeo de cambio esperado (E»*) - + +

El hecho de gue los instrumentos de la politica monetaria
-la tasa de encaje (r)., .el crédito del banco central al
sistema financiero (LO), la tasa de interés pasiva (p), la
compra-venta de ddélares en el mercado libre (Ce) y la tasa
de remuneracién al sobrencaje (o)- sean parametros sélo de
la curva ILM. facilita apreciablemente el andlisis grafico.
Los cambios en la politica monetaria se reflejaran
exclusivamente en traslados de la curva LM: la politica
monetaria contractiva (expansiva) traslada hacia abajo

(hacia arriba) la LM.



En el primer caso de la Tabla 3, un aumento de la tasa de
encaje (r) genera un exceso de demanda en el mercado de
dinero. Para restablecer el equilibrio,.dado un nivel de
actividad (y)., este exceso de demanda debe reducirse via la
disminucién de E, que eleva la rentabilidad prevista (e) de
las tenencias de ddlares, y via el aumento de i, que contrae
la demanda de sobrencaje. Ahora bien., este incremento de i
estd determinado por el requisito de mantener un nivel de
actividad (y) constante: en el mercado de bienes i sube para

contrarrestar exactamente la caida de E.

Luego, para un mismo (y). ante una subida de r, E debe
caer. Como puede verse en el gradfico 2, un aumento de la
tasa de encaje (r) traslada la curva LM hacia abajo (de LMa
a LM2) de tal modo que.baja el tipo de cambic libre (de Ei a
Ez), se eleva la tasa de interés activa (de ii a iz) y se

incrementa el nivel de ingreso (de Yi a Yz2).

En el segundo caso de la Tabla 3, un recorte de los
préstamos del banco central al sistema Dbancario (Le),
también se gesta un exceso de demanda en el mercado de
dinero, aunque esta vez reduciendo la oferta de base
monetaria (H=). Es cierto, que este recorte de los
préstamos disminuye también la demanda de dinero (véase la
ecuacidn (14) de la seccidn 3): pero H? se reduce menos gue

H=, porgue parte de ese recorte de los préstamos del banco
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central impacta sobre las tenencia de ddlares de los bancos

comerciales.

Al igual que en el caso anterior, para restaurar el
equilibrio en el mercado de dihero. E debe caer mientras i
debe subir; para un nivel‘de actividad (y) constante gue
fija el .incremento de 1i. Luego, al igual que en el caso
anterior, para un mismo (y), ante un recorte de Lo, E debe
caer. En consecuencia, una reduccién de Le, también
traslada la curva LM de LMi1i a LMz, bajando el tipo de cambio
vy elevando tanto la tasa de interés activa como el nivel de

ingreso. (Véase el Grafico 2).

En estos dos primeros casos, los béncos comerciales son
el canal de transmisién de la politica monetaria. El
mecanismo a través del cual opera esta politica monetaria
restrictiva quizéds pueda describirse, a grandes rasgos,
distinguiendo el impacto directo, que recae sobre los

bancos, del impacto indirecto.

Al reducir los fondos disponibles del sistema bancario,
tanto la subida de la tasa de ehqéje como el recorte de los
préstamos del banco central, obligan a los bancos a
desprenderse de su sobrencaﬁe y a vender ddélares. Por
tanto, el tipo de cambio libre cae. Este es el impacto

directo.
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Debido a esta caida del tipo de cambio libre. aumenta la
rentabilidad prevista de la tenencia de ddlares si el tipo
de cambio esperado no se modifica lo cual desencadena el
impacto indirecto. Este hecho implica, primero, gque el
pﬁblicﬁ retira parte de sus depdsitos (para canjearlos por
délares) agravando la iliquidez de los bancos. Y. segundo,
gque tanto la oferta como la demanda de préstamos se alteran.
El publico aumenta su demanda de préstamos mientras que los
bancos contraen su oferta de préstamos, intentando ambos
elevar © proteger el grado de dolarizacién de sus
portafolios. Ante este exceso de demanda en el mercado de
préstamos. la tasa de interés activa se incrementa. Con 1lo
cual la iliquidez de los bancos se transmite en parte a las

empresas.

Los dbélares vendidos por los bancos son absorvidos, en
parte, por el publico y, en parte. por el deterioro de la
balanza no-oficial  inducido por la reactivacidén de la
economia; ya que el efecto conjunto de la caida de E y la

subida de i, eleva el nivel de actividad.

En el tercer caso, un incremento de la tasa de interés
pasiva (p), eleva los dep6sitos del piblico en los bancos v.
dada la tasa de encaje. aumenta indirectamente la demanda de

base monetaria por parte de los bancos. Para un nivel dado



de ingreso (y). este excesc de demanda debe ser eliminado
como en los dos casce anteriores. con una caida de la tasa
de cambio (E). (@Que se produce porgque el publico vende sus
ddlares -a los bancos- para irse a los depdsitos). En
consecuencia, un incrementc de p también traslada la curva
IM de IMi a IMz; con lo cual, tanto (y) como (i)} suben

mientras.que E baja. (Véase el Grafico 2).

El cuarto caso de la Tabla 3, un incremento de las
compras (C2) de d6lares del Banco central en el mercado
libre. es el contrario exacto de una politica crediticia
restrictiva. La compra de ddélares inyecta base monetaria
(He) provocando un exceso de oferta en el mercado de dinefo.
Para eliminar este exceso de oferta, dado el nivel de
actividad (y), el tipo de cambio (E) debe subir y la tasa de
interés (i) debe bajar; como antes, esta caida de (i) es
fijada por el requisito de mantener constante el nivel de

actividad (y).

Es decir, para un (y) constante, E debe subir cuando Ce
aumenta, s8i el mercado de dinero va a permanecer en
equilibrio. Eeto implica entonces Que un aumento de Ce
traslada hacia arriba la curva LM, de LMz a LMi. Por tanto,
baja i, aumenta E y se reduce el nivel de ingreso. (Véase el

grafico 2).
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El caso de la compra de ddlares amerita también una
descripcién, a grandes rasgos, andloga a la realizada
parrafos arriba para la politica monetaria restrictiva. Agui
también puede distinguirse el impacto directo del indirecto.
Esta compra de ddélares es. en verdad, una operacidén de
mercado abierto que cambia la composicidén del portafolio del
sector privado a iniciativa del Banco central. Para gque
esta operacidn sea posible. debe existir un precio (E)
suficientemente atractivo que induzca al piblico (supongamos
gue el Banco central le compra los ddlares al publicc) a
desprenderse de parte de sus ddlares a cambio de intis. El
impacto directo es, entonces, esta subida de E debido a la

compra de ddélares. O, desde otro punto de vista, esta mayor

disponibilidad de intis en manos del publico.

El impacto indirecto surge, como antes. a partir de la
disminucidén de la rentabilidad prevista (e) de la tenencia
de ddlares. Esto implica. primero. gque el piblico destina
los intis obtenidos del Banco central, en parte, hacia los
depdsitos: con lo cual, la "liquidez" en intis del piblico
fluye hacia los bancos. Y. segundo, que tanto la oferta
cCOomo la. demanda de préstamos se alteran. El puablico
disminuye su demanda de préstamos mientras que los bancos
expanden su oferta de préstamos., debido a la menor
atraccién, para ambos, del atesoramiento de ddélares. Ante

este exceso de oferta en el mercado de préstamos, la tasa de



interés activa se reduce. PFPor uUitimo. en el mercado de
bienes, el efecto neto de la caida de i y la subida de E es

recesivo.

El quinto caso, que no figura en la Tabla 3, es una
mixtura de politicas muy estimada por nuestro colega Farid
Matuk. Qué ocurre si el banco central contrae el crédito al
sistema bancario (L®) a3l mismo tiempo gue aumenta las

compras de dbélares (C?), de tal manera Qque

(EYdCe=~dL» (1 - a)

donde dC® ez el incremento de C?2, -dL°® es el decremento de
L vy, donde., a es la derivada parcial de la demanda de
dinero (H2) con respecto al flujo de crédito real del banco

central a los bancos comerciales (Le/E).

Estd mezcla de politicas hace ganar reservas al banco
central mediante la compra de délares al sector privado., sin
alterar el nivel de actividad, el tipo de cambio libre o la
tasa de interés. En el Gréfico 2, el incremento de C°
traslada la curva LM de LMz a LMi y. la reduccidén de L= le

imprime a la curva LM el movimiento contrario, de LMi a LM=.

Como en el modelco de Polak (1957). una poiitica

crediticia restrictiva es una condicidén necesaria para



reconstituir las reservas de divisas del banco central. La
diferencia esté,'_primero, en que no es una condicidn
suficiente (véase los dos primeros casos, donde la
reactivacién deteriora la balanza oficial): el banco central
tiene ademdés que comprar los dblares. Y., segundo, en qgque
esta ganancia de reservas no se basa en cambios en los
flujos (podemos suponer que en la situacién inicial tanto T°
como T» estaban equilibradas) sino en cambios en el stock de
ddlares poseido por el sector privado. Asi, dos
distribuciones distintas del stock total de ddbélares de la
economia entre el sector privado y el banco central son
compatibles con la misma combinacién de E,i,Y. Sin alterar
el tipo de cambio puede ocurrir, en principio, una
remonetizacién de la économia (baja el grado de dolarizacién
del portafolio del sector privado) como contrapartida de una
reconstitucién de reservas del banco central. (véase

Dancourt et al 1990).

El Gltimo caso es un incremento del tipo de cambio
esperado por 1los bancos (EP*), mientras que el tipo de
cambio esperado por el piblico (Ef*¥*) permanece constante.
Hemos escogido este caso para subrayar que las expectativas
de los distintos éctores no siempre son consistentes entre
si (véase Leijonhufyud 1981). Como se muestra en el Grafico
3, esto traslada las tres curvas (de CCi a CCz, de BCi a

BCz, de LMi1i a ILM2). En términos generales, los efectos
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definidos a priori de una elevacidén de EP* son la subida del
tipo de cambio actual (E) y la caida del nivel de actividad
(yv). El otro efecto incorporado en la Tabla 3 y el Grafico

3, (sube i), depende de un supuesto especifico.

Un incremento del tipo de cambio esperado (E¥»*) por los

bancos -esto es, un incremento exégeno de su preferencia por

délares- conduce a una menor oferta de crédito vy,
simulténeamente, a una menor demanda  de dinero (de
sobrencaje). Por tanto, para un nivel de actividad

constante, la tasa de interés debe subir para eliminar el
exceso de demanda en el mercado de préstamos; pero, debe
bajar para eliminar el exceso de oferta en el mercado de
dinero. Qué ocurre con la tasa de interés depende de donde,
por asi decirlo, se extraigan los fondos para atesorar més

ddélares: de los préstamos o del sobrencaje.

Si s8dlo se extraen del sobrencaje, la tasa de interés
caerd. Si 86lo. se extraen de los préstamos, la tasa de
interés subird. En este Gltimo caso, que es el considerado
en la Tabla 3 y en el Grafico 3, suben tanto la tasa de
interés activa (i) como el tipo de cambio (E), cayendo
necesariamente el nivel de actividad (y). Este caso puede
describirse como una suerte de ‘'crowding out de las
actividades productivas en el mercado de crédito por las

actividades de especulacién” (Jiménez 1990).
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6. NOTA FINAL SOBRE LA POLITICA MONETARIA

A primera vista, puede resultar paraddjico que una
politica monetaria contractiva (elevar la tasa de encaje,
por ejemplo) reactive la economia o0 gque una politica
monetaria expansiva (comprar délares, por ejemplo) recese la

economia.

La paradoja surge de asumir implicitamente que el tipo de
cambio no es un argumento de los excesos de demanda en los
mercados de bienes, dinerc y crédito. Como hemos visto, una
politica monetaria contractiva sube la tasa de ihterés
activa en este modelo pero, también baja el tipo de cambio

libre.

Uno podria decir, entonces, que el indicador de wuna
politica monetaria restrictiva es una tasa de interés alta y
un tipo de cambio bajo. Esto, sin embargo, tiene varios
problemas. El primero, es que eso implica, en una economia
donde el caracter recesivo de la devaluacién es dominante,
gue el nivel de actividad es alto. El segundo problema es
cémo categorizar la mezcla de politicas (reduccidn de
crédito mads compra de ddélares) gque gana reservas vy
remonetiza la economia, sin alterar el tipo de cambio, la

taca de interés o el nivel de actividad; usualmente, uno
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quisiera decir gue eso es una politica monetaria
restrictiva. El tercero, como se mostrd en el Ultimo
ejercicio del acépite anterior, es que una tasa de interés
activa alta puede reflejar una politica monetaria
regtrictiva o una expectativa de devaluacidén arraigada en el
sector privado:; y, que un tipo de cambio alto también puede
reflejar -una politica monetaria expansiva o esa expectativa

de devaluacidn.

El cuarto problema se refiere al efecto riqueza del tipo
de cambio. En una economia dolarizada. wuna politica
monetaria restrictiva gue haga caer el tipo de cambio real,
puede desencadenar un efecto riqueza poderoso. Es decir,
puede crear una extrema fragilidad financiera en el sector
privado, al elevar la carga real de la deuda para las
empresas. (Si algunas de éstas gquiebran, la fragilidad puede
contagiarse a los bancos). En estas condiciones, las
empresas pueden verse . obligadas a una liquidacidn masiva de
dbélares. Creéndose asi un eséenario, donde el tipo de
cambio permanece tan bajo que el consenso casi absoluto de
los agentes es que sélo puede subir. Pero, sin embargo., no

sube.

Una segunda cuestidn importante se refiere al impacto
antinflacionario de la politica monetaria. En ilas

condiciones supuestas, una politica monetaria restrictiva
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reactiva la economia porque, si el salaric nominal esta
dado. el efecto conjunto de la baja del tipo de cambio y el
alza de la tasa de interés reduce el nivel de precios. (El
argumento puedé facilmente reformularse en términos de tasas
de crecimiento. La politica monetaria restrictiva baja la
tasa de inflacién, a pesar del incremento de la tasa de
interés, porque baja la tasa de devaluacidn; dado el
incremento de los salarios nominales -determinado por la
inflacidén pasada, digamos- esta politica induce un
incremento de los salarios reales que tonifica, a su vez, la

demanda agregada).

Considérese, ahora, que el tipo de cambio relevante para
la determinacién del nivel de precios en el mercado de
bienes no sea el tipo de cambio libre actual, sino un tipo
de cambio esperado exdgeno; es decir, que el costo relevante
para la fijacidén de precios es el costo de reposicidén. Esto
implica gue la funcidn de demanda efectiva Yd4d(i,E) se
convierte en Y4(i), ¥y gque la curva BC pasa a tener una
pendiente positiva. S5i este es el caso, la politica
monetaria restrictiva elevarid los precios al subir la tasa
de interés, provocando una recesién via la baja del salario

real; aungue siga haciendo caer, como antes, al tipo de
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cambio libre.8/

Por tanto, la politica monetaria restrictiva deja de ser
antinflacionaria (y reactivadora) cuando se pierde el nexo
entre el tipo de cambio libre y el nivel de precios. O, de
otro modo, mientras mds fuerte sea el nexo entre el nivel de
precios y el tipo de cambio libre, mayor seréd el impacto

antinflacionario de una politica monetaria restrictiva7/.

Y es que, aqui, la idea es a) que el mecanismo basico de
la politica monetaria restrictiva consiste en tornar
ilfquido en intis al sector privado, forzéndolos asi a
vender dbélares para solventar su demanda de base monetaria,
de tal manera que el impacto directo de 1la politica
monetaria ocurre en los mercados de crédito y dinero
(délares) y no en el mercado de bienes y, b) que el nivel
de precios depende de sus costos (tipo de cambio, ademas de
salarios y tasa de interés), no del exceso de demanda de

bienes.

6/ Si uno postula gque este tipo de cambioc esperado
relevante para las decisiones de precios, se ajusta con
rezagos y asimetricamente -rapido al alza, lento a la
baja- al tipo de cambio de mercado, Qgquizas se podria
contar una historia dinamica donde la politica
monetaria restrictiva impacta rapida y fuertemente
sobre el mercado de crédito y dbélares, pero lenta y
debilmente sobre la tasa de inflacién.

T/ La experiencia peruana indica gue este nexo es
asimétrico: la sensibilidad del nivel de precios
respecto al tipo de cambio es mucho mayor cuando este
tltimo sube, que cuando baja.

44



Para terminar, quisiéramos reiterar que la oferta de
dinero (base monetaria) es endSgena en este modelo y que,
por tanto, seria preferible sustituir las palabras "politica
monetaria” por “politica crediticia" en todo el texto. Como
ha subrayado Polak (1957), a diferencia del crédito, la
cantidad: de dinero no puede considerarse una variables
explicativa Gtil (esto es, exdgena) en una economia abierta.
Por eso, la visién bédsica del modelo expuesto es una donde,
en palabras de Tobin (1967), "antes gque la cantidad de
dinero, son la estructura de las tasas de interés, los
rendimientos de log activos y la disponibilidad de créditos,
el nexo entre las instituciones y politicas monetarias vy
financieras, de un lado, ¥ él sector real de la economia,

del otro’.
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APENDICE

El Modelo

a) El equilibrio en el mercado de crédito esta dado

por

+ - - + + + + -
Le (Y, E, i; E£*) - L= (Y, E, i; Eb*) = O

0, equivalentemente por

+ - - o+ +
Fi (Y, E, i; E®#*, Eb*) = O (1)
donde:
Fiyv = ldy - Ley > 0O (supuesto)
F1E = L4E - LsE < 0
Fli = [ai - Lei < Q
F1lEe» - [dAEE* > 0
FlEb* = _ LeEb* >

(siendo Xv-= la derivada parcial de la funcién X¥ con
respecto a Z y X2 la derivada parcial de la funcién X

con respecto a 2).



b) El equilibrioc en el mercado de base monetaria.
demanda de base monetaria estd dada por

+ + + +
Ha = C(Y) + rD(Y,.E,P.Efx*)

+ - - + - + - + + + + +
+ S {E,i,E¥»*,0,r, O,r,Lo/E,D (Y,E,P,E®*)]

o, alternativamente, por

‘ + + - 4+ - - + + +
Ha = H4 (Y,E,i; P, E£=, Eb*, O,r, Lo/E)

Y la oferta de base monetaria estd dada por

He = H-1/E + To (Y) + Co + Le/E

o, equivalentemente, por

He = He (Y,E; H-1, Co, Leo)

La

Por tanto, el equilibrio del mercado de base monetaria

estd dado por

+ 4+ - o+ - - 4+ o+ - - + + +
H3(Y,E,i; P, Ef*, Eo* O, r, Le/E)-He (Y,E; H-1, Ce, Leo)

o, en otros términos, por

+ 4+ - + - - ++ - - -
F“(Y’E’i; P’ Ef*’ Eb*, o,rl Lo‘ H"l’ Co) = o
donde:

FHy = Hdy - Hey = Cy + rDv + SP.Dv - Tov > O

0

(II)

FHE= HAE-HeE =pDE + SE + SD.DE + H-1/E2 + (Le/E2)(1-SLo/E)>0

FH1 = H41 = 812 < 0
FHp = H3p = rDp + SP.DP > O
FHEf* = HAEfx* = pDEf* 4+ gD DEf%* < (

FHEb»* HaEw* = GEb* <
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o,

51

FHe = Hde = 3o > 0

FHr =D + Sr > 0 (supuesto)

FHLo = HALo - HelLo = 1/E(SLesE - 1) < 0
FHH-1 = -HsH-1 < 0

FHeo = -Heeo = -]

Nétese que SLerE + ABLo/E = ]

por

donde:

d)

El equilibrio en el mercado de bienes esta dado
por

Y4 (i, E) - Ye = 0

FY (Y,E,i) = O (III)

Yy = =1

FYE = Y4E < O

FYa = Yair < O

El equilibrio simultineo en los tres mercados, (en

el de dbélares por la Ley de Walrasms), esta
representado por el sistema I, II, III:

+ - - + +
FL (Y,E,i; Ef*, Eb*) = O (1)

+ + - - - + + + -

FH(Y,E,i; E®*,Ee*, P,0,r, L°,C°, H-1) = O (I1)

FY (Y,E,i) = 0 (III)



£

Ny
R

Endogenas:

Y = Nivel de Ingreso

E = Tipo de Cambio Libre

i = Tasa de Interés Activa

Ex6genas:

Efx = Tipo de Cambio experado por el piblico

Eb*x = Tipo de Cambio esperado por los bancos

P = Tasa de Interés Pasiva

0 = Tasa de Remuneracidén al sobreencaje

r = Tasa de Encaje

Le = Crédito {en intis) del BCR al sistema
bancario.

Ho1 = Stock inicial de oferta monetaria

Cr = Compras de délares del BCR en el mercado
libre.

Loa Graficos del Modelo

a) La curva BC: el equilibrio conjunto del mercado de

bienes y credito.

Diferenciéndo (I111) se obtiene:

di =

(1/Fv1) (dY - FvEdJE) (II1.1)



b)

c)

Diferenciando (I) vy sustituyendo (III.1), sBe

obtiene la pendiente de la curva BC en el plano

(E,Y)

de/dy = (Fly Fvi 4 FL1)/(FLi FyE - FLE _FY1i)
BC

Por tanto, de/dy < O

BC
si asumimos gue FLi FYE - FLE FYL < O

La curva LM: el equilibrio conjunto en el mercado

de base monetaria y de bienes.

Diferenciando (I1) 4 sustituyendo (I11.1),
obtenemos la pendiente de la curva IM en el plano

(E,Y),

dr/dy = (FHY FY1 4+ FHi)/(FHi FYR - PFHE F¥i) < O
LM

La curva CC: el equilibrio conjunto en el mercado

de crédito y de bienes en el plano (E, i).

Diferenciando (111) se obtiene,

dy = FYEde + F¥id: (II1.2)

Diferenciando (I y sustituyendo (I11.2),

obtenemos la pendiente de la CC:



de/di = -(FLy Fvi + FL1)/(FLy FvE 4+ FLE)

B

En el texto suponemos:

-de/dy > -de/dy

‘BC LM

Y la condicidn suficiente para esto es,

FHY FYE 4+ FHE > O

Ejercicios de Estética Comparativa

Diferenciando totalmente el sistema (I), (II) y (III),

se obtiene:

Tey Fre pri| | gy
FHY FHE FHi de =
-1 FYE FY3 di
= -
-FLEfL* _FLEbL®* 0 0 0 0 0 (4]

-FHEf* _FHEb» _FHP -FHO -FHr -FHLo 1  ~FHH-1
0 0 0 0 0 0

0 0
L ]

dEf:1
dEb*
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Como se sabe:

FLY > 0 PLE < O FLi < O
FHY > (O FHE > (O FHi < O
-1 < 0 FYE <« (¢ FY1 < O

Y como ademds se supone:

FHY  FYE 4+ FHE > 0

FLL, FYE - FLE FYi > Q
Entonces, el jacobiano del sistema, (J), es negativo:

J = FLY FHE FYi - FLE_FHi - FHY _ FYi FLE
- FLY FYE PHi1 + FLi1 (FHY FYE + FHE) < O

Del sistema anterior, se obtiene los resultados de

estdtica comparativa que aparecen en la Tabla 3. Los

Gnicos resultados ambiguos son:

di/dEb*¥>0 segiin FLEf*( fHY FYE+FHE) >FHEb#*(FLY FYE4+FLE)
< <

Vs

di/dEf* >0 segun FLELS*(FHY FYE4+FHE)> FHEb*(FLY FYE4+FLE)
< <

-
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