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RESUMEN

La banca comercia privada y un mercado de moneda extranjera generalizado son las
indituciones  centrales que caracterizan € Sstema financiero de muchos paises
latinoamericanos. En estas economias, las bolsas de vaores no tienen todavia una gran
importancia macroeconémica y los mercados para titulos emitidos por € gobierno est4 en
pleno desarrallo.

En este trabgjo se presentard un modelo macroeconémico donde € centro del sistema
financiero lo congtituyen los bancos, éstos aceptan depdsitos y otorgan créditos tanto en
moneda naciona como en moneda extranjera, y los flujos de capitales de corto plazo tienen su
origen en & endeudamiento externo de los bancos locales.

El punto de partida de este tipo de modelos es € afiggo moddo Mundel-Heming, € cud
permite vincular € sector real con € sistema financiero, en un mundo de apertura al comercio
internaciona de bienesy capitales financieros.

En una economia donde las firmas y las familias tienen sus deudas dolarizadas, y s
consderamos que la carga real de la deuda es un argumento dd gasto privado, una
devaluacion, en un esquema de tipo de cambio fijo, 0 una politica nonetaria expansiva en un
régimen de tipo de cambio flexible, pueden devar € tipo de cambio red, elevar la carga red
de la deuday, s este efecto es més importante que e efecto Marshall-Lerner, la devaluacion o
la politica monetaria expansiva pueden tener un efecto recesivo sobre € nivel de actividad
economica.

ABSTRACT

The private commercial banking and a widespread foreign currency market are the centra
ingtitutions that characterize the financia system of many Latin American countries. In these
economies, the stock markets ill don't have a great macroeconomic importance and the
markets for government issued bonds are is in the middle of their development.

In this paper a macroeconomic model is presented where the core of the financial system
is constituted by banks. Banks accept deposits and grant credits as much in domestic currency
as in foreign currency, and the flows of short term capitals have their origin in the externa
indebtedness of the local banks.



The darting point of this type of modes is the old Munddl-Fleming, which alows us to
link the real sector with the financid system, in a world opened to the internationd trade of
goods and financia capitals.

In an economy where the firms and the families have their debt in foreign currency, if we
consider that the real load of the debt influences private expenditure, a devauation, under a
fixed exchange rate regime, or under an expanding monetary policy in a regimen of flexible
exchange rate, can increase the real exchange rate, elevate the red load of the debt and, if this
effect is more important than the Marshdl-Lerner effect, the devauation or the expansive
monetary policy can have arecessive effect on the level of economic activity.
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1. INTRODUCCION

La banca comercial privada y un mercado de moneda extranjera generalizado son las
instituciones centrales que caracterizan € sistema financiero de muchos paises latinoamericanos.
Las bolsas de vaores no tienen todavia una gran importancia macroeconémica y los mercados

paratitulos emitidos por € gobierno et en pleno desarrallo.

En este trabgjo se presentara un modelo macroeconomico donde € centro del sistema
financiero lo congtituyen los bancos, éstos aceptan depdsitos y otorgan créditos tanto en moneda
naciona como en moneda extranjera, y los flujos de capitales de corto plazo tienen su origen en €
endeudamiento externo de los bancos locales. Esta es una presentacion que tiene su origen en un
trabgjo anterior’, ampliada a un sstema de tipo de cambio fijo, y con un propdsito més
pedagagico.

El punto de partida de este tipo de modelos es € afigjo modelo Mundel-Fleming, € cud
permite vincular e sector real con € sistema financiero, en un mundo de apertura a comercio
internacional de bienes y capitales financieros, y los modelos vinculados a la dolarizaciéon de los
portafolios bancarios.

El modelo Mundel Fleming, donde no hay presencia de bancos en € sistema financiero,
supone la existencia de tres mercados. de bienes, de dinero y de bonos. Cuando € régimen
cambiario es de tipo de cambio fijo, en & mercado de bienes se determina la produccién, en €
mercado monetario las reservas internacionales y en el mercado de bonos (la ecuacion de paridad
no cubierta de intereses) la tasa de interés doméstica (la de los bonos, ya que no hay bancos).

Cuando € régimen es de tipo de cambio flexible, € producto sigue determinandose en € mercado

Los autores agradecen a la Direccion Académica de Investigacion de la Pontificia Universidad
Catdlica del Peru (DAI) por € apoyo financiero brindado al proyecto: “Pert: Macroeconomia de
una economia pegquefia y abierta’. Este documento se presenta como parte de este proyecto. Los
errores subsistentes en el presente trabajo son, evidentemente, nuestros.

Profesores del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Perq.

Véase, “Los dos canales de transmision de la politica monetaria en una economia dolarizada” ,
en Modelos Macroecondémicos para Economias Dolarizadas, Fondo Editorial, PUCP, 2002.
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de bienes, pero latasa de interés ya se determina en € mercado monetario y € tipo de cambio en la
ecuacion de arbitrgje.

Las conexiones entre el sector rea y € sector financiero se dan através de latasa de interés
y € tipo de cambio. Asi por g emplo, en un régimen de tipo de cambio fijo, cuando se produce una
devaluacion se eleva, por un lado, € tipo de cambio real y en consecuencia, bgo ciertas
condiciones, mejora la balanza comercia y, por otro lado, a reducirse la tasa de devaluacion
esperada, se reduce la tasa de interés doméstica y como consecuencia se eleva e gasto privado.

Ambos € ementos, conducen aladevacion dd nivel de actividad econdémica

En un régimen de tipo de cambio flexible, una politica monetaria expansiva, a reducir la
tasa de interés y elevar € tipo de cambio, elevan la demanda y € nivel de actividad econémica,
porque la menor tasa de interés eleva € gasto privado y € mayor tipo de cambio mejora la balanza
comercia.

Asi mismo, en un régimen de tipo de cambio flexible, una elevacion de la tasa de interés
conduce a resultado extrafio de que una elevacion de la tasa de interés internacional, o incluso una
elevacion de riesgo pais, reactiva € nivel de actividad econémica porque eleva d tipo de cambio

y en consecuencia la balanza comercia

En la estructura financiera que se planteara en este modelo, 10s resultados descritos pueden
sar radicamente digtintos debido, fundamentalmente, a caracter recesivo que puede adoptar |a

devaluacion en un sistema financiero con bancos dolarizados.

En una economia donde las firmas y las familias tienen sus deudas dolarizadas, y s
consideramos que la cargarea de la deuda es un argumento del gasto privado, una devaluacion, en
un esquema de tipo de cambio fijo, 0 una politica monetaria expansiva en un régimen de tipo de
cambio flexible, pueden elevar € tipo de cambio real, elevar la carga red de ladeuday, s este
efecto es més importante que e efecto Marshall-Lerner, la devaluacion o la politica monetaria

expansiva pueden tener un efecto recesivo sobre € nivel de actividad econémica



2. LA ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera ddd modelo que presentamos a continuacién puede describirse
mediante las siguientes hojas de balance, expresadas en moneda nacional. Los rasgos mas

importantes de esta estructura financiera son:

a) El financiamiento de las empresas, sea en moneda nacional 0 moneda extranjera, seredizaa
través del sistema bancario doméstico. No existe un mercado domestico de bonos.

b) El publico puede mantener sus ahorros bgjo la forma de circulante, depdsitos bancarios en
moneda nacional y depdsitos bancarios en moneda extranjera.

c) Losingresos de capitales de corto plazo adoptan la forma de créditos de corto plazo que la
bancaloca toma en € extranjero, a una tasa de interés dada en e mercado internacional,
gjustada por € riego pais.

d) El Banco Central puede crear dinero a través de la compra de pagarés o la compra de
dolares.

€) Los bancos locales pueden redlizar préstamos en moneda naciona o en moneda extranjerg;

y hacen reservas de encaje en esas monedas.



Laestructura financiera en una economia

dolarizada

(En unidades de moneda nacional)

SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

ACTIVOS PASIVOS
ct L?
D! EL?
ED? QP

SECTOR PRIVADO FINANCIERO

ACTIVOS PASIVOS
ED® EF°
Q°

BANCO CENTRAL

ACTIVOS PASIVOS
EA ct
Rl
ER?
Bb
ED¢
Qb
BANCOS
ACTIVOS PASIVOS
Lt D!
EL? ED?
R! EL"
Bb

RESTO DEL MUNDO

ACTIVOS PASIVOS
EF9 EA
EL" EQ




Donde:

Circulante en moneda nacional (MN).

Depdsitos localesen MN.

Depositos locales en moneda extranjera (ME).
Creéditos en MN.

Creéditos en ME.

Riqueza financiera del sector privado.

Tipo de cambio hominal.

Depdsitos del gobierno en el banco central en ME.
Créditos obtenidos por el sector publico en el exterior.
Riqueza financiera del gobierno.

Reservas inter nacional es netas en ME.

Encaje bancario en MN.

Encaje bancario en ME.

Pagarés en MN colocados por el banco central.
Riqueza financiera del banco central.

Créditos en ME obtenidos por |os bancos locales en €l
exterior.

Riqueza financiera de las empresas bancarias.
Riqueza financiera del resto del mundo.



3. EL MODELO CON TIPO DE CAMBIO FIJO.

El moddo con sistema bancario que se presenta a continuacion, reflga € marco
ingtitucional mostrado en la seccién anterior y opera bajo un sistema de tipo de cambio fijo y libre
movilidad de capitales. La libre movilidad de capitales se deriva del hecho de que los bancos
locales pueden obtener los fondos prestables necesarios en los mercados financieros
internacionales, a unatasa de interés predeterminada, gjustada por € riesgo pais.

El modelo supone la existencia de cinco mercados. & mercado de bienes, € mercado de
dinero (base monetaria), € mercado de moneda extranjera y dos mercados de crédito, uno que
opera en moneda nacional y otro que opera en moneda extranjera. Por la ley de Walras,

prescindimos del mercado de moneda extranjera.

El sector rea de este modelo es keynesiano, en e sentido que los cambios en la demanda
s9lo afectan a la produccion, no a los precios, estos son independientes de la demanda’. A
diferencia de los modelos dd tipo Mundell-Fleming, este modelo incorpora la carga rea de la
deuda (aproximados por los servicios de la deuda del  sector privado, como porcentgje del PBI)
como un determinante del consumo y de la inversion privada. Como € sector privado tiene una
parte de su deuda en moneda extranjera, esta carga real de la deuda depende directamente del tipo
de cambio red y de las tasas de interés en moneda extranjeray en moneda nacional.

En & mercado monetario, € banco central fija € tipo de cambio y acepta que € mercado
determine la oferta monetaria; esto es, la cantidad de dinero en la economia es endégena, se
adecua a kh demanda. La demanda rea de dinero depende directamente del nivel de actividad
econdmica y de la tasa de interés pasiva en moneda nacional e inversamente de la tasa de interés

en moneda extranjera'y la deva uacién esperada.

En & mercado de crédito en moneda nacional, la oferta es exdgena, independiente de la tasa
de interés, y la demanda real de crédito es una funcion inversa de la tasa de interés en moneda
nacional, directa de la tasa de interés en moneda extranjera y una funcion directa del nivel de
actividad economica. En este mercado se determina la tasa de interés de los créditos en moneda

naciond.

No existe en consecuencia € canal que va del nivel de actividad econdmica a mercado de
trabajo, alos salarios y los precios, como en |as tipicas formulaciones de la curva de Phillips.
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Por ultimo, en e mercado de crédito en moneda extranjera, debido a supuesto de que los
bancos locades pueden obtener ilimitadamente fondos prestables en los mercados financieros
internacionales, la demanda de crédito en moneda extranjera determina € volumen de créditos en
esta moneda. La oferta es perfectamente elastica a la tasa de interés externa, ajustada por € riesgo
pais y la demanda depende inversamente de la tasa de interés en dilares y directamente de latasa

de interés en moneda naciond y del nivel de actividad economica.

Las conexiones mas satantes entre € sector real y € financiero son las siguientes. De un
lado, las demandas de dinero y de ambos tipos de crédito dependen del nive de actividad. De otro
lado, la demanda agregada depende del tipo de cambio rea y de la cargareal deladeuda. A suvez

esta Ultima depende directamente de |as tasas de interés en moneda nacional y moneda extranjera,

asi como dd tipo de cambio redl.

31 E Moddo
= El Mercado de Bienes

En el sector rea de la economia, la produccion esté determinada por la demanda agregada y
los precios son independientes del nivel de actividad. Este modelo incorpora como un
determinante del gasto privado, consumo e inversion, (A), ademas del ingreso disponible (Y, ), la

cargarea deladeuda() ).

Y = D:Aq',\?d)+G+X(é,Y+*)- eM(eY,) @

Donde:
E . .
e= 5 = Tipo de cambio real.

E = Tipo de cambio nominal.

P = Nivel de precios.

Y, =Y - T =Ingreso disponible.
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Lacargarea deladeuda, (J ), se define como un promedio ponderado de lacargarea dela

deuda en moneda nacional, (j *), y en moneda extranjera, (j *); siendo las ponderaciones (a) y

(1- a), las participaciones del crédito en moneda naciond y moneda extranjera, en € tota de
crédito bancario, respectivamente. Es decir:

j =aj *+(- a) ?, O<ax<l ¥

La cargared de la deuda, en moneda naciona y moneda extranjera, respectivamente, se

definen como:

N b =
PY

j2= Ei’F? :eize
PY Y

Sendo F' y F? los stocks de deuda en moneda nacional y moneda extranjera,

respectivamente; los mismos que, para smplificar, asumiremos constantes’.

De esta manera, en una economia dolarizada, la cargareal de la deuda depende directamente
de latasa de interés en moneda naciona (i'), de la tasa de interés en moneda extranjera (i?) y del

tipo del cambio real (€). Es decir:

+

i =i @%i%e (2.1)

Los precios dependen directamente del tipo de cambio nominal (E), y de otros
componentes que asumiremos constantes; asi:

P = P(E) ®

O, como drF* esigua a desembolsos menos las amortizaciones en moneda nacional y dF? es
igual a desembolsos menos amortizaciones en moneda extranjera, estamos suponiendo que los
desembolsos igualan a las amortizaciones.
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Una caracteristica sobresaliente en este modelo es que la devaluacion puede ser recesiva,
incluso asumiendo & cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner®. Por un lado, € incremento
del tipo de cambio real mejora la balanza comercid, y aumenta la demanda agregada; como en €l
moddo Mundell-Fleming. Por otro lado, € mayor tipo de cambio eleva la carga real de la deuda,
cae € gasto privado y se reduce la demanda agregada. S este Ultimo efecto predomina, la

elevacion dd tipo de cambio puede hacer caer e nivel de actividad economica.

Figura 1

450

D(i%i%,G,T,E)Y',P)

Y0

El equilibrio en el mercado de bienes.

En este mercado la demanda agregada determina la produccién, pues los
precios estan dados. La devaluacion puede ser recesiva, incluso si se cumple
la condicion Marshall-Lerner.

En lafigura 1, se representa la ecuacion (1), del equilibrio en e mercado de bienes. Todo
punto en la linea de 45 grados representa la igualdad entre la produccién (Y ) y lademanda (D).
En consecuencia, la interseccion de la funcion de demanda con la linea de 45 grados representa e
equilibrio en & mercado de bienes, d iguaarse la produccion y la demanda. Este equilibrio
determina el nivel de produccion.

4 Cuando la suma de las elagticidades de la importaciones y las exportaciones es mayor que la

unidad, una elevacion del tipo de cambio real mejora la balanza comercial, esta es la condicion
Marshall-Lerner.
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= H Mercado Monetario

El equilibrio en & mercado monetario® supone que se igualan la oferta (H °) y la demanda

de dinero (H®). La oferta monetaria, en un régimen de tipo de cambio fijo, es endégena, se
adapta a la demanda. En € plano de la cantidad de dinero y del tipo de cambio (H, E), esta curva
de oferta es completamente elastica, a nivel del tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria

E=E, 4

Figura 2

La oferta monetaria.
En un régimen de tipo de cambio fijo, la oferta monetaria es endégena, se adapta a

la demanda. La curva de oferta monetaria es completamente elastica en el plano
de la cantidad de dineroy el tipo de cambio.

En la figura 2, se representa la ecuacion (4), la oferta monetaria, la cual es perfectamente

eédtica, a nive dd tipo de cambio fijado por la autoridad monetaria

° En rigor, el mercado de base monetaria, pues en esta seccion nos referimos a dinero creado por
d BCR.
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La demanda nomina de dinero esigua a nivel de precios (P ) multiplicada por la demanda

real de dinero (h?). Esta (ltima, es igual a la demanda de circulante, que es una funcién directa

del ingreso, més las reservas de encagje, que es igud a la tasa de encgje sobre los depdsitos en
moneda naciona (I *), multiplicada por la demanda de depdsitos en moneda nacional del pablico
(DY). A su vez, los depésitos en moneda naciona dependen directamente del nivel de actividad
(Y), de la tasa de interés de los depdsitos en moneda naciond (i*)°%; e inversamente, de latasa de

interés en moneda extranjera (i?) gjustada por la devaluacion esperada (d ©)’. En consecuencia, la

demandaredl de dinero viene dada por:

+ - + t

he = hd(Y,i%i% E, E%,b, 1) ©®)

Considerando la ecuacion de precios, podemos escribir la demanda nomina de dinero

coma®;

+ - o+ *

HY =Ph? =HY(Y,i%i% E,E° bl ) (5.1)

Estamos suponiendo, como en Modigliani (1986), que las tasas de interés pasivas y las tasas de
interés activas se mueven en la misma direccion. Ademés, dado que no es nuestro objetivo
explicar € spread de las tasas de interés, vamos a suponer que las tasas activas son iguales a las
tasas pasivas, por 1o que nos referiremos a una sola tasa de interés en moneda nacional (;1), asi
como una tasa de interés en moneda extranjera (;?).

La devaluacion esperada se define de la manera estandar: 4o = E - E ., donde E° esd tipo de
E

cambio esperado, considerado exdgeno.

Notese que, como los precios dependen directamente del tipo de cambio, y la demanda real de
dinero esta también asociada directamente a tipo de cambio, la demanda nominal de dinero es
también una funcién directa del tipo de cambio.
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Figura 3

HOY,i%i%, ES bl Y

La demanda de dinero.
La demanda de dinero tiene pendiente positiva en el plano de la cantidad de
dinero y del tipo de cambio nominal.

En la figura 3, se representa la ecuacion (5.1), b funcion de demanda de dinero en un

régimen de tipo de cambio fijo.

En equilibrio, la oferta de dinero se adapta a la demanda, & tipo de cambio determinado por
la autoridad monetaria. Combinando las ecuaciones (4) y (5.1), setiene:

HY=HY(Y,i%i% E,E®Db,l ") (6)
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Figura 4

H(Y,i%i% ES b1 Y)

H

0

El equilibrio en el mercado monetario.
En este mercado se determina la cantidad de dinero, pues la oferta de dinero
se adapta a la demanda, dado el tipo de cambio nominal.

En la figura 4, se presenta € equilibrio en & mercado monetario. La curva de oferta de
dinero es perfectamente eéstica, a nivel del tipo de cambio fijado por d BCR; mientras que la
curva de demanda de dinero es de pendiente positiva, porque una elevacion del tipo de cambio, a
elevar @ nivel de precios y reducir la devauacion esperada, aumenta la demanda nominal de
dinero. El punto A, en & que se cruzan la demanday la oferta de dinero, constituye e equilibrio en
el mercado monetario, donde se determinala cantidad de dinero.

= El Mercado de Crédito en Moneda Nacional

Lavariable de gjuste en este mercado es la tasa de interés en moneda nacional(i'), dadauna
oferta de crédito que es independiente de la tasa de interés, y dada una demanda de crédito de
pendiente negativa en € plano del volumen de crédito y la tasa de interés.
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Para andizar la oferta de crédito bancario es preciso mostrar previamente la hoja de balance
de los bancos, en la parte que corresponde a sus operaciones en moneda naciona. En € lado de los

activos estan los créditos en moneda naciona (L), los encajes correspondientes (R;) y los

pagarés o bonos comprados por los bancos d BCR (BP); mientras que en € lado de los pasivos

estén los depdsitos del publico en moneda naciona (D, ):

L,+R +B°=D, )

Como la reserva de encaje es una fraccion de los depositos (R, =1,D,), la anterior

expresion puede también presentarse como:
L,=(-1,)D,- B° (7.1)

Por otro lado, segin la hoja de balance del BCR, la oferta monetaria (H®) esigua a

circulante (C,) méslareservade encaie (R)):

H®=C +R ©®

S postulamos que tanto € circulante como € encgje son una proporcion de los depdsitos
(C, =¢,D,, R =1,D,); entonces, podemos concluir que lo depdsitos son una funcion de la oferta

monetaria

HS
(¢ +1,)

1

(8.1)

En consecuencia, combinando las ecuaciones (7.1) y (8.1), la oferta de crédito en moneda

naciond (L}), depende directamente de la base monetaria (H ®), via € multiplicador bancario, e

inversamente del volumen de pagarés (B”) que & banco centra vende a los bancos comercialesy

de latasa de encaje en moneda nacional. Es decir:

L5 = L5(H* B, 1Y) ©)
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La demanda rea de crédito en moneda nacional depende inversamente de la tasa de interés
en moneda nacionad y directamente del nivel de actividad. Asmismo, asumiendo que los
préstamos en moneda naciond tienen algin grado de sustitucién con los préstamos en moneda
extranjera, la demanda rea dd crédito en moneda naciona aumentara con e costo del crédito en

moneda extranjera (i?) y con la devaluacion esperada (d ©). En consecuencia, podemos expresar
la demanda nomina de crédito, la demanda red de crédito multiplicada por € nivel de precios,
Como:

+

L¢ = PE)IA(Y,i%,i%, E, E°) (10)
El efecto dd tipo de cambio sobre la demanda nominal de crédito no es claro. Por un lado,
una eevacion dd tipo de cambio, a reducir la devaluacién esperada, reduce la demanda rea de
crédito en moneda naciond, y por tanto, la demanda nominal. Por otro lado, € aumento del tipo de

cambio, a incrementar € nivel de precios, aumenta la demanda nominal de los créditos en moneda
nacional.

En equilibrio, la oferta de crédito en moneda naciona debe ser igua ala demanda

L3(H®,B®,1Y) = P(E)IZ(Y,i%,i%,E, E®) (11)
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Figura 5

Lls(H S,Bb,l l)
.1 A
lo
LY (v,i% E,E®)
1 L
5

El equilibrio en el mercado de crédito en moneda nacional.
En este mercado, la oferta de crédito es exdgena y el equilibrio entre la oferta y
la demanda de crédito determina la tasa de interés en moneda nacional.

En la figura 5, representamos € equilibrio en € mercado de crédito en moneda nacional en
el plano del volumen de crédito y la tasa de interés. En este plano, a ser la oferta de crédito en
moneda doméstica independiente del costo del crédito, la curva de oferta de crédito es

perfectamente inelastica. Las variables que desplazan la curva de oferta son e stock de bonos en
moneda nacional emitidos por e BCR (B®), la oferta de dinero (H ®) y la tasa de encaje en

moneda naciona (I *). De otro lado, debido a que un incremento del costo del crédito reduce el

volumen demandado de crédito, la pendiente de la curva de demanda de crédito debe ser negativa.

Por otro lado, los parametros de la curva de demanda son la tasa de interés en moneda en

moneda extranjera (i°), € tipo de cambio (E), € tipo de cambio esperado (E®) y d nive de
actividad econdmica (Y ).
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En el punto A, en & que se cruzan las curvas de ofertay demanda de crédito, se determinala

tasa de interés doméstica.
= El Mercado de Crédito en Moneda Extranjera

En este mercado, por € lado de la oferta, la perfecta movilidad de capitales conduce aque
mercado de crédito sea un mercado de precios fijos, debido a que hay una ofertainternacional de

créditos bancarios infinita, alatasa de interés externa (i ), gjustada por € riesgo pais ().

i*=i"+q (12

Figura 6

S{(s)

La oferta de crédito en moneda extranjera.
La perfecta movilidad de capitales conduce a que el mercado de crédito en
moneda extranjera sea un mercado de precios fijos, debido a que hay una

oferta internacional de créditos bancarios infinita.
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En la figura 6, se presenta la oferta de crédito en moneda extranjera. Esta curva es
perfectamente elastica en € plano del volumen de crédito en dlares y la tasa de interés, a la tasa
de interés externa, gjustada por € riesgo pais.

Por otro lado, la demanda nominal de crédito en moneda extranjera depende inversamente

del costo del crédito en moneda extranjera (i) y de la devaluacion esperada (d ©), y directamente

delatasa de interés del crédito en moneda nacional (i*) y de la produccion (Y ).

+

L2 = 129(Y, i%,i2, E, E°) (13)

Figura 7

LI(Y,i*, E E®)

L2

La demanda de crédito en moneda extranjera.

La demanda de crédito en moneda extranjera depende inversamente del costo
del crédito en moneda extranjera y de la devaluacion esperada y directamente
de la tasa de interés del crédito en moneda nacional y de la produccion.
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En la figura 7, se presenta b demanda de crédito en moneda extranjera. Esta curva tiene
pendiente negativa en d plano dd volumen de créditos y de la tasa de interés en moneda

extranjera.

Dado € supuesto que los bancos locales pueden obtener préstamos en los mercados
financieros internacionales sin restricciones, la oferta del crédito en moneda extranjera se supone
infinitamente eléstica. En consecuencia, € volumen de los créditos en moneda extranjera de la
economia ( L?) viene determinado por la demanda; dada una tasa de interés en moneda extranjera

exogena, gjustada por € riesgo pais.

L2 = L2 (i1i%,q,E, E°,Y) (14)

Figura 8

i2 L@°.9)

LI(Y,i*, E E®)

L2
5
El equilibrio en el mercado de crédito en moneda extranjera.

En este mercado la oferta de crédito es infinitamente elastica. Por tanto, la
demanda de crédito determina el volumen total de los créditos.

22



En la figura 8, mostramos & equilibrio en e mercado de crédito en moneda extranjera. La
oferta de crédito es infinitamente eéastica en e plano (L,,i*), debido a supuesto que los bancos
pueden obtener fondos prestables en los mercados financieros de forma ilimitada. Los parametros
de esta curva son latasa de interés externa (i) y @ riesgo pais (). Los parametros delademanda
de crédito son la tasa de interés de doméstica (i'), € tipo de cambio (E), d tipo de cambio

esperado (E°) y d nivel de producciéon (Y ). La interseccion de la curva de ofertay demanda

determina e volumen de crédito en moneda extranjera.

= El Modelo Linedlizado

Dada la dificultad que implica operar con un sistema no lineal de cuatro ecuaciones, a
continuacién, presentamos una versién lineal del modelo, junto con la introduccién de agunos
supuestos smplificadores.

1. Para evitar tratar con un nimero grande de variables exdgenas, prescindiremos dedl tipo de
cambio esperado, (E®), la tasa de encgje de los depésitos en moneda nacional, (11), d
riesgo pais, (q)° y € costo de transaccion de cambiar moneda extranjera en moneda
naciona (b).

2. Suponemos que € efecto neto del tipo de cambio en la demanda nominal de crédito en
moneda naciond es nulo (LlEd =0) . Esto implica que una elevacion ddl tipo de cambio, que
reduce la devaluacion esperaday elevala demandareal de créditos en moneda nacional, no

atera la demanda nominal de créditos, pues se contrarresta con una disminucion de los
precios.

3. Parala presentacion gréfica de los gercicios de estatica comparativa consideraremos solo
los primeros efectos, 10 cua equivae a suponer que estos efectos -y no 1os secundarios- son
los que determinan € sentido de la variacion de las variables enddgenas en sus respectivos

mercados.

4. Suponemos que la devaluacién es recesiva. El efecto carga real de la deuda es mas
importante que € efecto Marshall — Lerner.

Por ello, en lugar de escribir |a tasa de interés doméstica en moneda extranjera, i, escribiremos
solo latasade interés externa i .
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5. Suponemos que la elasticidad ingreso de la demanda de dinero y la demanda de crédito son
iguales.

6. Como una elevacion (reduccién) del tipo de cambio nomina conduce a un mayor (menor)
tipo de cambio redl, omitimos d tipo de cambio red y operamos silo con € tipo de cambio

nomind.

7. Se presenta una verson smplificado de la oferta de crédito en moneda naciona, que

prescinde de la tasa de encaje.

= El Equilibrio Generdl.

El equilibrio generd del modelo viene dado por € equilibrio smultaneo del mercado de
bienes, & mercado de base monetaria, € mercado de créditos en moneda naciona y € mercado de
créditos en moneda extranjera.

Y=D=aY,-a,E-aj'- aj +a,G+aY ()

HS=H®=bY+b,E+b,i*- b,i’ ()

H-B’=L =L =c¢Y-ci'+c,i’ ()

LS =LY =d,Y +d,i* +d,E- d,i’ (V)
Donde:

Y,=Y-T

En este modelo con tipo de cambio fijo, en  mercado de bienes se determina @ producto
(YY), en & mercado monetario se determina la cantidad de dinero (H ), en e mercado de crédito

en moneda naciona se determina la tasa de interés de los créditos en moneda naciond (i') y ene

mercado de crédito en moneda extranjera se determina e volumen de crédito en moneda extranjera
(L)
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Las variables exdgenas de este modelo son € gasto del gobierno (G), € tipo de cambio
nomina (E), los impuestos (T ), la tasa de interés externa (i” ) y e stock de bonos en moneda

nacional emitidos por e BCR (B").

Los instrumentos de politica son € gasto del gobierno (G), d tipo de cambio nomind (E),
losimpuestos (T ) y & stock de bonos en moneda nacional emitidos por & BCR (B).

3.2. LaPdliticaFiscd, laPolitica Cambiariay € Contexto Internaciondl.

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG>0).

En & mercado de bienes, @ incremento del gasto del gobierno aumenta la demanda de
bienes, origina un exceso de demanda, provocando una expanson ded nivel de actividad
econoémica.

En & mercado monetario, la elevacion de la produccion aumenta la demanda de moneda
nacional, genera un exceso de demanda en este mercado, lo cua obliga a intervenir d BCR,

comprando moneda extranjera e incrementado |a oferta de moneda doméstica.

Asmismo, la elevacion dd nivel de actividad econdmica, en € mercado de crédito en
moneda nacional, a aumentar la demanda de crédito, origina un exceso de demanda en este
mercado gque induce a un aumento de la tasa de interés en moneda doméstica. Pero, de otro lado, €
incremento de la oferta monetaria, debido a la compra de délares a cargo del BCR, a devar la
oferta de crédito en moneda doméstica, induce a una caida de |la tasa de interés en este mercado.
Recordemos que hemos asumido que la easticidad demanda del mercado de dinero y de crédito es
lamisma, por lo que ambos efectos se compensan y la tasa de interés permanece constante.

En & mercado de crédito en moneda extranjera, la expansiéon de la produccion deva la
demanda de crédito, genera un exceso de demanda en este mercado, lo cual, dado € supuesto que
los bancos puedan adquirir fondos prestables de forma ilimitada, aumenta el volumen de crédito en

moneda extranjera.
En consecuencia, un incremento del gasto publico provoca una aumento del nivel de

actividad econdmica, €leva la oferta monetaria y € volumen de créditos en moneda extranjera,

mientras que las tasas de interés en moneda naciona y € nivel de precios no varian.
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Gréficamente, los efectos de la politica fiscal expansiva se muestran en las figuras 9-12. En
el mercado de hienes, figura 9, asumiendo que la economia se encontraba inicialmente en € punto

A, d incremento del gasto del gobierno desplaza la curva D haciaarriba, hasta D,. Dado € nivel

de produccién inicial, existe un exceso de demanda de bienes que provoca una expansion de la
actividad econémica, punto B.

En & mercado monetario, figura 10, considerando a punto A como € equilibrio inicid, la

elevacion del nivel de actividad econdmica aumenta la demanda de dinero, desplazando la curva
de demanda de dinero hacia la derecha, hasta Hld , lo cua obliga aintervenir a BCR, comprando

moneda extranjera, aumentando la oferta nonetaria. El nuevo punto de equilibrio esta en B con un
nivel de oferta monetaria mayor mientras € tipo de cambio se mantiene indterado. Y como € tipo
de cambio se mantiene constante, € nivel de precios no varia.

En & mercado de crédito en moneda doméstica, figura 11, sendo A d punto de equilibrio
inicia, e incremento inducido de la produccion desplaza la curva de demanda de crédito hacia la
derecha, hasta LlfI . Asmismo, la elevacion de la oferta monetaria desplaza la curva de oferta de

crédito hacia la derecha. La interseccion de estas nuevas curvas de oferta y demanda, punto B,
dado e supuesto de que las dasticidades ingreso de la demanda de dinero y crédito en soles es

similar, implican que la tasa de interés en moneda naciona no se altera.

Por Ultimo, en e mercado de crédito en moneda extranjera, figura 12, asumiendo que la
economia se halaba inicidmente en A, € aumento inducido de la produccion, elevala demanda de
crédito en moneda extranjera, desplazando la curva de demanda de crédito haciala derecha, hasta

led . En € punto B, en d cual se cruzan la nueva curva de demanday la curva de oferta de crédito,

el volumen de crédito en moneda extranjera aumenta, sin adterar la tasa de interés, debido ala
perfecta movilidad de capitales.
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Figura 9
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de bienes.
El aumento del gasto del gobierno, al generar un exceso de demanda de
bienes, induce a un aumento del nivel de actividad.

Figura 10
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado monetario.
El incremento de la produccion, al aumentar la demanda de dinero,
provoca una elevacion de la cantidad de dinero.
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Figura 11
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Efectos de una politica fiscaLIOexpanéliva en el mercado de crédito en moneda
nacional.

El incremento de la produccion y de la oferta de crédito en moneda nacional, dado
que la elasticidad demanda del mercado de dinero y de crédito es la misma,
mantiene constante la tasa de interes.

Figura 12
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda

extranjera.
El incremento del nivel de actividad, al elevar la demanda de crédito en moneda
extranjera, eleva el volumen de crédito.
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Politica cambiaria: una devaluacion (dE>0).

En & mercado de bienes, bgo d supuesto que € efecto carga rea de la deuda es més
importante que € efecto Marshall-Lerner, una elevacion del tipo de cambio reduce la demanda
agregada, provocando una recesion. La recesion, a reducir d demanda de crédito en moneda
domeéstica, tiende areducir la tasa de interés en esta moneda; y la elevacion de la oferta de crédito,
debido ala elevacion de la cantidad de dinero, también empuja a la reduccion de la tasa de interés.
Esta reduccion de la tasa de interés eleva la demanda de bienes, contrarestando, aunque no

diminando, € efecto recesivo de la devaluacion.

En & mercado monetario, la recesién producida por la devaluacién, reduce la demanda de
dinero, induce a las autoridades monetarias a vender délares, para responder a esta menor demanda
de dinero, reduciendo la cantidad de dinero. Sin embargo, la eevacion del tipo de cambio, d
reducir la devaluacion esperada, eleva la demanda de dinero y por tanto la cantidad de dinero.
Suponemos que este efecto predoming, con lo cud la cantidad de dinero se eleva

En & mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacion dd tipo de cambio disminuye
la devaluacion esperada, aumenta la demanda de créditos en moneda extranjera, genera un exceso
de demanda en este mercado, y dado e supuesto de oferta ilimitada de crédito en moneda
extranjera, aumenta e volumen de crédito en dicha noneda. Este efecto es debilitado por la
reduccién de la demanda de crédito en moneda extranjera, como resultado de la recesion.

Por ultimo, la devaluacion, dada € uso de insumos importados en la produccion de bienes

domésticos, eleva d nivel de precios.

En conclusién, una devaluacion deva d nivel de precios, disminuye € nivel de actividad
econdmica, eleva la cantidad de dinero, hace caer la tasa de interés en moneda doméstica e
incrementa € volumen de créditos en moneda extranjera.

Gréficamente, los efectos de una devaluacion se muestran en las figuras 13-16. En €
mercado de bienes, figura 13, la elevacion dd tipo de cambio reduce la demanda agregada,
generando una recesion. Asmismo, en € mercado monetario, figura 14, considerando a punto A
como € inicid, la elevacion del tipo de cambio hasta E,, desplaza la curva H® hasta H?,
aumentando la oferta monetaria. EI nuevo equilibrio fina se acanza en B. De otro lado, dada la
presencia de insumos importados para la produccién doméstica, se produce un incremento del

nivel de precios.
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En lafigura 15, en d mercado de crédito en moneda naciona, asumiendo que € equilibrio
se encontraba en A, € incremento de la cantidad de dinero desplaza la curva de oferta de crédito

hasta L;°. El nuevo equilibrio se alcanza en & punto B, con un nivel més bgjo de tasa de interés

doméstica.

La figura 16, muestra @ equilibrio en € mercado de crédito en moneda extranjera. La
elevacion dd tipo de cambio desplaza la curva de demanda de crédito hacia la derecha, hasta Lfd :

dada la curva de oferta de crédito en moneda extranjera, € nuevo equilibrio se dcanza en € punto
B, en d cua hay un mayor volumen de crédito en moneda extranjera.
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Figura 13
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Efectos de una devaluacion en el mercado de bienes.
La devaluacion, al reducir la demanda agregada, genera una reduccion del
nivel de actividad.

Figura 14
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Efectos de una devaluacién en el mercado monetario.

La devaluacion, eleva la demanda de dinero y por tanto la cantidad de
dinero.
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Figura 15
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Efectos de una devaluacion en el mercado de crédito en moneda
nacional.
La devaluacion, al elevar la cantidad de dinero y por tanto la oferta de crédito en
moneda nacional, provoca una disminucion de la tasa de interés en esta moneda.
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Efectos de una devaluacion en el mercado de crédito en moneda extranjera.
La devaluacion, al reducir la devaluacion esperada, eleva la demanda de crédito y,
en consecuencia, aumenta el volumen de créditos en moneda extranjera.
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di >0).

El aumento de la tasa de interés externa, eleva la tasa de interés doméstica en moneda
extranjera, la cual afecta directamente al conjunto de mercados.

En & mercado de bienes, la elevacion de la tasa de interés en moneda extranjera, a elevar la
carga real de la deuda, reduce € gasto privado, genera un exceso de oferta, que induce a una
contraccion de la actividad econdmica

En € mercado monetario, € aumento de la tasa de interés en moneda extranjera reduce la
demanda de dinero, genera un exceso de oferta en este mercado que induce a una intervencion del
banco central, para evitar la elevacion dd tipo de cambio. La autoridad monetaria interviene, a

través de la venta de moneda extranjera, reduciendo asi |a oferta de dinero.

En & mercado de crédito en moneda nacional, la elevacion de la tasa de interés en moneda
extranjera, aumenta la demanda de crédito en moneda nacional, genera un exceso de demanda en
este mercado que provoca una elevacion de la tasa de interés en dicha moneda. Este
encarecimiento del costo dd crédito en moneda extranjera es amplificado por la reduccién de la

oferta monetaria, que hace caer |a oferta de créditos en moneda naciondl.

En & mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacion de la tasa de interés en moneda
extranjera, reduce @ volumen demandado de crédito en moneda extranjera'y por tanto, e volumen

de crédito en moneda extranjera.

De otro lado, dado que no varia € tipo de cambio, € nivel de precios se mantiene indterado.

En conclusén, un aumento de la tasa de interés externa contrae € nivel de actividad
econdmica, reduce la cantidad de dinero, eleva la tasa de interés en moneda doméstica y reduce €

volumen de crédito en moneda extranjera. El nivel de precios no varia.

Graficamente, los efectos de una elevacion de la tasa de interés externa se muestran en las
figuras 17-20. En € mercado de bienes, figura 17, sendo A d punto inicia, € aumento de la tasa

de interés internacional desplaza la curva de demanda de bienes hacia abgo, hasta D,,

provocando una contraccion de la actividad econdmica. El equilibrio final se acanzaen B.
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En € mercado monetario, figura 18, considerando d punto A como € inicid, d aumento de
la tasa de interés internaciona desplaza hacia la izquierda la curva de demanda de dinero,
contrayendo la cantidad de dinero. El nuevo equilibrio es € punto B en € que se cruzan la nueva
curva de demanda con la nueva curva de oferta.

En lafigura 19, donde se muestra e equilibrio en e mercado de crédito en moneda naciond,
la elevacion de la tasa de interés internacional desplaza la curva de demanda hacia la derecha,

hasta Lf’ . Por otro lado, la menor oferta monetaria, a reducir la oferta de crédito en moneda

nacional, desplaza la curva de oferta hacia laizquierda. El punto de interseccién de estas nuevas
curvas, punto B, determina e nuevo equilibrio con una mayor tasa de interés doméstica.

En la figura 20, en la cua se muestra € equilibrio en € mercado de crédito en moneda
extranjera, laelevacion de latasa de interés internaciona desplaza la curva de oferta hacia arriba,
hasta L. El punto de interseccion de esta nueva curva con la curva de demanda, que no se ha

movido, punto B, es @ nuevo equilibrio que implica una caida del volumen de crédito en moneda

extranjera.
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Figura 17
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado de bienes.
El aumento de la tasa de interés externa, al elevar la carga de la deuda,
origina una caida en el nivel de actividad econdmica.

Figura 18
E
H @)
Hg (o)
E, B HZ
Hl HO H
Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado
monetario.

El incremento de la tasa de interés externa, al reducir la demanda de
dinero, genera una contraccion de la cantidad de dinero.
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Figura 19
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Efectos del incremento de Ifé lasa dLé interés externa en el mercado de crédito
en moneda nacional.
La elevacion de la tasa de interés externa, al elevar la demanda y contraer la oferta
de crédito en moneda nacional, provoca un aumento de la tasa de interés en
moneda nacional.
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Efectos del incremento de la tasa de interés externa en el mercado de crédito

en moneda extranjera.
La elevacion de la tasa de interés externa genera una disminucion del volumen de
crédito en moneda extranjera.
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4, EL MODELO CON TIPO DE CAMBIO FLEXIBLE

Este modelo se diferencia con € de tipo de cambio fijo por € funcionamiento del mercado
monetario. En este modelo, la oferta monetaria es exégena, y es ademas un instrumento de la
politica monetaria; y la variable de gjuste en € mercado monetario es € tipo de cambio, € que se
convierte en una variable endogena. En € modelo anterior, un exceso de demanda en e mercado
monetario se limpiaba a través de la elevacion de la cantidad de dinero, via la compra de moneda
extranjera a cargo del BCR. En este modelo, dicho exceso de demanda en € mercado monetario se
traduce en una apreciacion del tipo de cambio. El banco centra puede alterar la cantidad de dinero
en la economia de manera discrecional de dos formas. mediante la compra (o venta) de moneda

extranjeray através de la compra (0 venta) de pagarés en moneda nacional a sistema bancario.

41. E Moddo

= E Equilibrio Generd.

El equilibrio generd del modelo viene dado por € equilibrio smultaneo del mercado de
bienes, e mercado de base monetaria, € mercado de créditos en moneda naciona y €l mercado de
créditos en moneda extranjera. Las ecuaciones que se presentan a continuacion son las mismas del
modelo anterior; sin embargo, la modificacion del régimen cambiario dtera e funcionamiento del
mercado monetario. En e mercado monetario, donde se determinaba la cantidad de dinero en la
seccion anterior, se determina ahora € tipo de cambio. Los otros mercados siguen operando como

en d régimen de tipo de cambio fijo.

Y=D=aY,- a,E- aj’'- a,i +a.G+a,Y’ ()
HS=H®=hbY +b,E+b,i’- b, (1
H-B°=L =L =cY-c,j'+c,i’ (1))
LS =LS =d,Y+d,i*+d,E- d,i’ (IV)
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Donde:

En € mercado de bienes se determina € producto (Y ), en @ mercado monetario se

determina € tipo de cambio nomind (E), en € mercado de crédito en moneda naciona se
determina la tasa de interés en moneda naciona (i') y en & mercado de crédito en moneda

extranjera se determina el volumen de crédito en moneda extranjera ( L?).

Las variables exdgenas de este modelo con tipo de cambio flexible son € gasto del gobierno
(G), laoferta de dinero (H ®), e volumen de pagarés ( B”), losimpuestos (T ) y latasa de interés

externa (i’).

Los instrumentos de politica son € gasto del gobierno (G), la oferta de dinero (H ®), d

volumen de los pagarés ( B®) y losimpuestos (T ).

Los gréficos de las ecuaciones de los distintos mercados son |os mismos, con la excepcion
del mercado monetario, dado que ahora estamos operando con tipo de cambio flexible.

Con tipo de cambio flexible, la oferta monetaria es exdgena, et bajo € control de la
autoridad monetaria, a través de la compra— venta de dolares o de pagarés:

La demanda de dinero es la misma que con tipo de cambio fijo; es decir:
H®=H®=bY+b,E+b,i*- b,i’

En consecuencia, € grafico del equilibrio en € mercado monetario, donde la variable
enddgena ya no es la cantidad de dinero, como en € sistema con tipo de cambio fijo, sno d tipo
de cambio, es digtinto.
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Figura 21
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El equilibrio en el mercado monetario.

En este mercado se determina el tipo de cambio, pues la oferta de dinero es

perfectamente inelastica.
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42. LaPoliticaFiscal, la Politica Monetariay & Contexto Internacional.

Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG>0).

En & mercado de bienes, € incremento del gasto del gobierno, aumenta la demanda de
bienes, origina un exceso de demanda, provocando una expansion de nivel de actividad

econdmica.

En & mercado monetario, la elevacion de la produccion aumenta la demanda de moneda
nacional, genera un exceso de demanda en este mercado que hace caer d tipo de cambio™. A su
vez, esta reduccion del tipo de cambio implica una caida del nivel de precios, aunque en una

magnitud menor que la reduccion del tipo de cambio™.

Asmismo, la elevacion dd nivel de actividad econdmica, en € mercado de crédito en
moneda naciona, a aumentar la demanda de crédito, origina un exceso de demanda, que induce a

un aumento de la tasa de interés en moneda doméstica

En e mercado de crédito en moneda extranjera, la expansén de la produccion eleva la
demanda de crédito, genera un exceso de demanda, lo cual, dado € supuesto que los bancos
puedan adquirir fondos prestables de forma ilimitada, aumenta € volumen de crédito en moneda
extranjera. Este cana es fortalecido por la elevacidn de la tasa de interés en moneda nacional, la
gue eleva la demanda por créditos en moneda extranjera, y debilitado por la reduccién del tipo de
cambio que, a elevar la devaluacién esperada, reduce la demanda por crédito en moneda

extranjera.

En consecuencia, un incremento del gasto publico provoca una aumento del nivel de
actividad econdmica, reduce € tipo de cambio, aumenta |la tasa de interés en moneda domésticay
e volumen de créditos en moneda extranjera. Como € tipo de cambio se reduce, € nivel de
precios cae. La caida consecuente del tipo de cambio rea, dado € carécter recesivo de la

devaluacion, fortalece la reactivacion.

1 El pdblico necesita mas moneda nacional, para lo cual se deshace de moneda extranjera,

presionando a la baja del tipo de cambio.

Pues los precios dependen no solamente del tipo de cambio sino también de otros factores. Por
esa razon, una reduccién dedl tipo de cambio nomina significa también la caida del tipo de
cambio real.

11
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Los efectos de una politica fiscal expansiva se muestran en las figuras 22-25. En € mercado
de bienes, figura 22, sendo A € punto inicid, € gasto dd gobierno desplaza la curva de demanda
hacia arriba, 1o que provoca una expansion de la produccion. El nuevo equilibrio se adcanza en B,
en € cua se cruzan la nueva curva de demanday lalinea de 45 grados.

En la figura 23, donde se muestra e equilibrio en e mercado monetario, € aumento de la
produccion desplaza la curva de demanda hacia la derecha lo que gprecia € tipo de cambio. El
equilibrio find se daen € punto B.

En la figura 24, del equilibrio en  mercado de crédito en moneda doméstica, asumiendo
gue A es el nto de equilibrio inicid, la elevacion dd nivel de actividad desplaza la curva de
demanda hacia la derecha, 1o que implica una elevacion de la tasa de interés doméstica. El

mercado se limpia nuevamente en € punto B.

Por ultimo, en d mercado de crédito en moneda extranjera, figura 25, asumiendo que €
equilibrio inicial se daen € punto A, € incremento inducido de la produccion desplaza la curva de
demanda hacia la derecha, hasta e punto B, donde € volumen de crédito en moneda extranjera es

mayor.
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de bienes.
El aumento del gasto del gobierno, al generar un exceso de demanda de
bienes, induce a un aumento del nivel de actividad.
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado monetario.
El incremento de la produccion, al elevar la demanda por dinero, provoca
una caida en el tipo de cambio.
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Figura 24
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda

nacional.
La elevacion de la produccion, eleva la demanda por crédito en moneda nacional y

origina un aumento de la tasa de interés en dicha moneda.

Figura 25
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Efectos de una politica fiscal expansiva en el mercado de crédito en moneda

extranjera.
El aumento de la produccion, eleva la demanda por créditos en moneda extranjera,

provocando un aumento del volumen de crédito en dicha moneda.
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Politica monetaria expansiva: una compra de moneda extranjera a cargo del BCR
(dH®>0).

En € mercado monetario, € aumento de la oferta monetaria, a generar un exceso de oferta,
induce a una elevacion dd tipo de cambio. Esta elevacion del tipo de cambio, a su vez, aumenta el
nivel de precios. El incremento de tipo de cambio nomind, que eleva d tipo de cambio red,
afecta inversamente a la carga real de la deuda y positivamente a las exportaciones netas; sin
embargo, como estamos asumiendo que € efecto cargarea de la deuda predomina, la demanda se

contrae y se genera un exceso de oferta en € mercado de bienes, provocando una recesion.

En @ mercado de crédito en moneda nacional, € aumento de la oferta monetaria, a elevar la
of erta de crédito, genera un exceso de oferta en este mercado, que implica una caida de la tasa de
interés. Este efecto es fortalecido por la caida en la demanda de crédito en moneda nacional
inducida por larecesion.

En & mercado de bienes, la reduccion de la tasa de interés en moneda doméstica, hace caer
lacargareal de ladeuda, aumenta el gasto privado, genera un exceso de demanda en este mercado
que provoca una expansion de la actividad econdmica, debilitando € efecto recesivo de la

elevacion dd tipo de cambio.

Por ultimo, en € mercado de crédito en moneda extranjera, hay tres efectos sobre la
demanda de crédito. Por un lado, la éevacion dd tipo de cambio, a reducir la devaluacion
esperada, aumenta la demanda de créditos. Por otro lado, la caidainducida de latasa de interés en
moneda doméstica reduce la demanda de crédito. Por Ultimo, la caida del nivel de actividad
economica reduce la demanda de crédito en moneda extranjera. Asumiendo que estos dos Ultimos
efectos predominan sobre e efecto i tipo de cambio, la demanda de crédito se reduce y, bgjo
supuesto de ofertailimitada de crédito, € volumen de crédito en moneda extranjera cae.

Resumiendo, una politica monetaria expansiva genera un efecto ambiguo sobre € nivel de
actividad econdmica, eleva € tipo de cambio, reduce la tasa de interés en moneda naciond y
contrae e volumen de créditos en moneda extranjera. Dado que € tipo de cambio se eleva, € nivel
de precios aumenta.

Gréaficamente, los efectos de una politica monetaria expansiva se muestran en las figuras 26-
29. En @ mercado de bienes, figura 26, la reduccion de latasa de interés, a reducir la cargared de

la deuda, tiende a elevar la demanda en este mercado; sin embargo € efecto recesivo del tipo de
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cambio tiende a reducirla. Vamos a suponer que € efecto del tipo de cambio sobre la produccion
es més fuerte y predomina; por tanto, la curva de demanda se desplaza hacia abgjo, por lo que €
nivel de produccién finamente se reduce.

En & mercado monetario, figura 27, € incremento de la oferta monetaria desplaza la curva
de oferta hacia la derecha, elevando € tipo de cambio. El nuevo equilibrio se halla en é punto B
en el cua se cruzan la nueva curva de oferta con la curva de demanda que esta fija.

En la figura 28, que muestra € equilibrio en € mercado de crédito en moneda naciondl,
asumiendo como punto inicid A, € incremento de la oferta monetaria, a aumentar la oferta de
crédito en moneda nacional, desplaza la curva de oferta hacia la derecha, 1o que induce a una caida
de latasa de interés. El nuevo equilibrio se alcanza en B.

En la figura 29, donde se muestra @ equilibrio en € mercado de crédito en moneda
extranjera, € incremento dd tipo de cambio tiende a eevar la demanda de crédito en moneda
extranjera y a desplazar la curva de demanda hacia la derecha; mientras que la caida de la tasa de
interés la reduce y tiene a desplazar la curva de demanda hacia la izquierda. Asumiendo que este
ultimo efecto predomina, la curva de demanda de crédito se desplaza hacia la izquierda. En €
nuevo punto de equilibrio, punto B, € volumen de crédito en moneda extranjera es menor que en
lastuacion inicid.
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado de bienes.

El efecto neto de la elevacion del tipo de cambio y la reduccion de la tasa de
interés en moneda doméstica es ambiglio. En la figura se supone que el efecto
neto es recesivo.
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado monetario.
La elevacion de la oferta monetaria origina un aumento del tipo de cambio.
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Figura 28
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Efectos de una politica monetaria expansiva en el mercado de crédito en

moneda nacional.
La elevacién de la oferta de dinero eleva la oferta de crédito en moneda doméstica,

lo que genera una caida de la tasa de interés en dicha moneda.
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Efectos de una politica mLénetariaL%xpansiva en el mercado de crédito en
moneda extranjera.
El incremento del tipo de cambio aumenta la demanda de crédito; pero, por otro lado,
la caida de la tasa de interés en moneda nacional provoca una reduccion de la
demanda de crédito. Asumiendo que el efecto de la tasa de interés predomina, el
volumen de crédito en moneda extranjera se reduce.
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Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di >0).

El aumento de la tasa de interés externa eleva la tasa de interés doméstica en moneda
extranjera, lo cua afecta smultaneamente a todos |os mercados.

En & mercado de bienes, la elevacion de la tasa de interés en moneda extranjera, a elevar la
cargared de ladeuda, reduce el gasto privado, genera un exceso de oferta en este mercado, lo que
induce a una contraccion de la actividad econémica.

En & mercado monetario, € aumento de la tasa de interés en moneda extranjera reduce la
demanda de dinero, genera un exceso de oferta en este mercado que induce a una elevacién del
tipo de cambio, lo que refuerza la reduccidn del nivel de actividad econdmica. La elevacion del

tipo de cambio, asu vez, aumenta el nivel de precios.

En e mercado de crédito en moneda nacional, la elevacion de la tasa de interés en moneda
extranjera, aumenta la demanda de crédito en moneda nacional, genera un exceso de demanda en
este mercado, que provoca una elevacion de la tasa de interés en moneda nacional. Esta mayor tasa

de interés agudizala recesion.

Por ultimo, en & mercado de crédito en moneda extranjera, la elevacion de la tasa de interés
en moneda extranjera, reduce € volumen demandado de crédito y por tanto, € volumen de crédito
en moneda extranjera.

En conclusion, un aumento de la tasa de interés externa, contrae @ nivel de actividad
econdmica, aumenta € tipo de cambio, eleva las tasas de interés en ambas monedas y reduce

volumen de crédito en moneda extranjera. El nivel de precios aumenta.

Gréficamente, los efectos de una elevacion de la tasa de interés externa se muestran en las

figuras 30-33. En & mercado de bienes, figura 30, sendo A € punto inicid, € aumento de la tasa
de interés internacional desplaza la curva de demanda de bienes hacia abgjo, hasta D,, provocando

unarecesion.

En & mercado monetario, figura 31, considerando d punto A como € inicia, € aumento de
la tasa de interés externa desplaza hacia la izquierda la curva de demanda de dinero. El nuevo
equilibrio es € punto B en € que se cruzan la nueva curva de demanda con la nueva curva de
oferta, con un tipo de cambio mayor.
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En la figura 32, dd equilibrio en é mercado de crédito en moneda naciond, la elevacion de
la tasa de interés externa desplaza la curva de demanda hacia la derecha, hasta L} . El punto de

interseccion de esta nueva curva con la curva de oferta que no se ha movido, punto B, determina
el nuevo equilibrio con una mayor tasa de interés doméstica.

Por Ultimo, en la figura 33, donde se muestra @ equilibrio en  mercado de crédito en

moneda extranjera, la elevacion de la tasa de interés externa desplaza la curva de oferta hacia
ariba, hasta Lfd . El punto de esta hueva curva con la curva de demanda que no se ha movido,

punto B, es @ nuevo equilibrio que implica una caida de volumen de crédito en moneda
extranjera.
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Efectos de una incremento de la tasa de interés externa en el mercado de

bienes.
La elevacion de la tasa de interés externa, el tipo de cambio y la tasa de interés
en moneda nacional provocan una caida del nivel de actividad economica.
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado
monetario.

Un aumento de la tasa de interés externa, contrae la demanda de dineroy
provoca una elevacion del tipo de cambio.
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Figura 32
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Efectos de una incremento de la tasa de interés externa en el mercado de

crédito en moneda nacional.
La elevacion de la tasa de interés externa, origina un aumento de la demanda de

crédito y por tanto de la tasa de interés en moneda nacional.

Figura 33
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Efectos de un incremento de la tasa de interés externa en el mercado de

crédito en moneda extranjera.
La elevacion de la tasa de interés externa, implica una caida en el volumen de

crédito en moneda extranjera.

51




Apéndice Matemético

APENDICE A
EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UNA
ECONOMIiA CON SISTEMA BANCARIO DOLARIZADO EN UN REGIMEN CON TIPO

DE CAMBIO FIJO.

A.1l. El modelo.

Y=D=aY,-a,E-aj'- aj +a,G+aY ()

HS=H%=bY+b,E+b,i*- b,i’ (I

H-B=L =L =cY-ci'+c,i (1)

LS =L3 =d,Y+d,i' +d,E- d,i’ (IV)
Donde:

i, =i +q

Y,=Y-T

A. 2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en e orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, setiene:

D-Y=0 )’

HY-H®=0 @
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- L*=0 €)
La solucion para € producto, la oferta monetaria y la tasa de interés en moneda nacional, se
obtiene resolviendo simultaneamente (1), (1) y (111). Parahdlar los precios y € volumen de crédito

en moneda extranjera, usamos la ecuacion de preciosy la ecuacion (1V), respectivamente.

Laforma estructura relevante es;

¢ U
é U
4Gy

. R edT ¢

e (l-a) 0 -atedvu é-a a a 0 a -a U q

g b -1 Q%dHSE:g 0 0 -b, 0 b O ULgdeH(V)

g ¢ -1 -c,pgdi‘g € 0 0 O -1 -¢ O Be - a
é
édY (
e
é u

Adiciona mente:

dL?> =d,dY +d,di+d,dE- d, di’

dP =P.dE

El sistema ( 5) también puede expresarse como:

AEYE=BEXE ©r

Donde:

& (1-a) 0 -al
A"=% b 1 b,y
é ¢ -1 'C3é
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gdy

YE = Zanst
e
gdi' g

1
Q
A
R
o))
N
o
Q
IS
1
Q
=3

o
m
1
@D> (D> (D> (D~
o O
[eof e e o

0 0 -1-c, O

é U
el
edT g
edE u
XE-é& "u
edB
gdiz* u
&Y' q

e u

A.3. Lascondiciones de estabilidad.
Sendo:
é&1-a) 0 - a3g

G
-1 b g
-1 -cf

>

m

I
@D D> (D>
OO

) trA®=-(1- a)-1-c,<0
|AE| =" (1' ai)(CB + bs)' aS(Cl B b1)<0

Supuesto: Las easticidades ingreso de la demanda de dinero y de crédito son iguaes

(¢, =by).

ii) (1' a:l.)+ (1' al)C3 +tCa;+C b3 >0
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A.4. Laformareducida.

Laforma reducida se halaresolviendo (V) parala matriz de endégenas:

¢

CdG U

e u

4~ E E E E E E \édT U

?dY u 1 gcn Ch Cz Gy Gy Cp HédEﬂ

e sU_ E E E E E E A ]
édH u_|AE &n Cp Cp Cy Cx Cx []gdeH (V1)

Al G AE E E E E E e p

gdi” g §a Cz Cx Cyu Cp Cgx Hedi* a

e

edy d

e u

e u

Y en forma méas compacta:

YE=CEXE 6y

Con
CE =(AE)-1BE

L os componentes de lamatriz C E son:
Cpp = '35(03 +b3)
Cp = ay(C; +by)

ClES =-azb, +a2(03 +b3)

Cis = 8,(C; +b;) +a,(b, +c,)
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ClEG =- a6(C3 +b3)

o
N
[

1

- a;(c;b, +cby)

Cz = a(Ch +by)

c5 =2, (esb + 6b;)- by &) +ea]

¢z =-[(t- a)o, +aby]

cE =a,(c,b, +¢,b,)+b,(1- a,)c, +b,ca, - ¢,[(L- a, )b, +azb |
ct =-a,(ch +ch,)

Cy =-3g (Cl - bl)

(@)
)
N

|

- ai(cl - b1)

Csl'zs =b,(1- &) +az(C1 - bl)
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A.5. Politicafiscal, politica cambiariay € contexto internacional.

Politica fiscal expansiva: un incremento del gasto del gobierno (dG>0).

dY:- aS(C3+b3)dG>O

A%
dH S = - a5(C|321Er' Clbs) dG>0
dil=$d6=0,pu&scl =b,

di2 =d,dit+d,dY >0

dP=0

Politica cambiaria: una devauacion (dE>0).

dY:'asbz"'az(Cs"'Q)dE > 0
[ <

dH s = a(c;h +chb,) '|22E[|(1‘ a)C; + Cla3] dE >0

dit =MdE<O

A

2 _ -1 >
dL* =d, di* +d; dE +d, dY 0
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dP = P.dE >0

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di*>0).

_a,(c, +b) +ay(b, +c,)

|AE| di’ <0

dy

dH s = a4(03b1 + C1b3)+ b4(1' a1)C3 + b4cla3 B C4[(1' a’.L)b3 +a3b1] di* >O
7] <

dit= a4(b1 - Cl)' (1' al)(b4 +C4) >0
A%

d.* =d,di* - d, di" +d dY>0
— M2 4 1 <

dP=0
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APENDICE B

EL MERCADO DE BIENES Y LOS MERCADOS FINANCIEROS EN UNA
ECONOMIA CON SISTEMA BANCARIO DOLARIZADO EN UN REGIMEN CON TIPO
DE CAMBIO FLEXIBLE.

B.1. El modelo.
Y=D=aY,- a,E-aj'-a,i +aG+aY’ ()
HS=H®=hbY +b,E+b,i’- b, (I
H-B"=L;=L{ =cY-cj'+c,i ()
LS =L =d,Y +d,i* +d,E- d,i’ (V)
Donde:
i, =i +q
Yy =Y-T

B. 2. Laformaestructural.

Expresando las ecuaciones en € orden apropiado para discutir las condiciones de
estabilidad, setiene:

D-Y=0 h}
HY-H®=0 @
le_Lls:O (3)1
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La solucion para el producto, la oferta monetaria y la tasa de interés en moneda nacional, se
obtiene resolviendo simultaneamente (1), (1) y (111). Parahdlar los preciosy € volumen de crédito

en ddlares, usamos la ecuacion de preciosy la ecuacion (1V), respectivamente.

Laforma estructura relevante es;

¢ u
€.~ U
e
< . edlb g
?(1'31) - & 'asl;@dYu é-a;, a 0 0 a -a Uy su
é U =lu_é & ’
g -b -b, -bpdE4=g 0 0 -1 0 -b 0 @”gdeH V)
g c 0O -c,pdi'p € 0 0 1 -1 -¢c, O B i U
é 0
ady’ (
e u
€ u
Adicionalmente:
dP=P.dE
dL® =d,dy +d,di+d,dE- d, di’
El sistema (5) también puede expresarse como:
AEYE =BEXE 5)

Donde;
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é-a;, a 0 0 a -3 U
BS=g 0 0 -10 -b, 0 §
g0 01 -1-c, 0 4§
¢ u
e u
edCy
edT g
su
XEzgdHu
edB ¢
€qi2 U
e .
&dy’ d
e U
e u

B.3. Lascondiciones de estabilidad.

Siendo:

) trAF=-(1-4a)-b,-c,<0

i) | =clah- b{- a)+clah- ba]<o

g a) a,b, <b,(1- a): porsustitucion bruta

b) b, >a,: por sudtitucion brutay suponemos a, @b,

i)y (L- &), - ba, +bc, +(1- & )e, +a,, >0
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B.4. Laformareducida.

Laforma reducida se halla resolviendo (V) parala matriz de endégenas:

LA\~ 4 E E E
§dY J 1 g:ll Co G
ey-u_ E E E
édEu— ‘ AE éczl Cxp Cyxy
AL A~E E E

I"H &n C» Cx

En forma més compacta como:

YE=CEXE
Con:

CE =(AE)-1BE
Donde;

Cry = - 85b,C

co = ab,c,

ClEs =- bzas +a,Cy +a2b3

c; =b,a, - ab,

ClEs =a,b,c, te,b,a; +b,a,c, - c azb;

Cis =~ agh,C
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ct =a,(bc, +cb,)

ct, =-a,(bc, +cb,)

o5 =-[(- a)e;+eas]- [(4- )b - ap]

co =(L- a)b, - ab,

oz =-a,[be, +oby]- b,[1- a)e; +ca ]+ ¢ [(L- a)b, - b
cE =a,bc, +cbs]

Ca1 == &b,c

E _
C32 - a1bZCl
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B.5. Poalitica fiscal, politica monetariay el contexto internacional.
Palitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dG>0).

deLbZ%dG>o

[

dE =a%de<o

dit = 3%C 45 5

[

2 _ +1 >
dL” =d, dY +dydi’ + d; dE_0

dP = P.dE <0

Politica monetaria expansiva: una compra de moneda extranjera a cargo del BCR
(dH®>0).

dy = - bzas +azcs +azb3 st>0
€] <

ool +cla|3/1; |[(1- a)bs- adh] oo g

pues por sustitucion bruta (1- a,) >b, y a; @,.

(1' a1)b2 +a,C, - a2b1

dit =
A%

dH*® <0
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pues por sustitucion bruta ab, <b, (1- a,) -
_ >
dL?> =d,dY+d,di+ d3dE<O

dP=P.dE>0

Contexto internacional: una elevacion de la tasa de inter és externa (di >0).

e
3(a4b2 + azb )+C4(a3 b3a2) dl <0

_éc
dY_g A i

pues b, > a, por sudtitucion brutay a, @b,.

dE = g- (1 ai)(b4c3 C4b3) (b1C3+Clb3)' a3(blc4 +Clb4)gd|* >O
Fe &

pues ¢, > b, por sugtitucion bruta.

di* =

(azb +a4b2) C4[b21 al azbl]:jdl
A%

mn)cugg’m\

pues por sustitucion bruta, (1- a, )b, - b,a, > 0.
2 -1 .*>

dP = P.dE >0
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