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REGLAS DE POLÍTICA MONETARIA Y CHOQUES EXTERNOS EN UNA 
ECONOMÍA SEMI-DOLARIZADA 

 
 

Oscar Dancourt 
 
 

RESUMEN 
 

La crisis de 2008-09 demostró que el principal desafío macroeconómico que 

enfrenta una economía como la peruana es el manejo de los choques externos 

adversos que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda agregada. 

El objetivo de este artículo es discutir cual debiera ser la respuesta de política 

monetaria a estos choques externos.  

Desde que se implemento el sistema de metas de inflación en 2002, el 

instrumento principal de la política monetaria peruana ha sido una tasa de 

interés corto plazo. La otra herramienta clave de la política monetaria ha sido 

la intervención esterilizada en el mercado cambiario.   

Para comparar las respuestas de política monetaria ante los choques externos 

adversos, se incorporan estos diversos instrumentos del banco central en un 

modelo IS-LM-BP, similar al del libro de texto. Este modelo es adaptado a las 

condiciones financieras de una economía como la peruana que tiene un 

sistema bancario que opera en moneda nacional y extranjera.  

La conclusión del texto es que una política monetaria, como la sugerida por 

Blanchard et al (2010), que combine una regla de Taylor para el manejo de la 

tasa de interés, dirigida al equilibrio interno, con una regla de intervención 

cambiaria que rema en contra de la corriente, dirigida al equilibrio externo, 

puede estabilizar el nivel de precios y la actividad económica ante los choques 

externos. El banco central debe reducir la tasa de interés y vender moneda 

extranjera ante choques externos adversos y debe subir la tasa de interés y 

comprar moneda extranjera ante choques externos favorables. 
 

Código JEL: E52 

Palabras clave: Política monetaria, tasa de interés, regla de Taylor, intervención 

esterilizada  

 

 



ABSTRACT 

 

The 2008-09 crisis showed that the main macroeconomic challenge facing an 

economy like Peru´s is the management of external shocks that deteriorate 

the balance of payments and reduces aggregate demand. The aim of this 

paper is to discuss what should be the monetary policy response to these 

external shocks. 

Since inflation targeting was implemented in 2002, the most important 

instrument of Peruvian monetary policy has been a short-term interest rate. 

Another key instrument of monetary policy has been sterilized intervention in 

the foreign exchange market. 

In order to compare the different responses of monetary policy to external 

shocks, these central bank’s instruments are incorporated into an IS-LM-BP 

textbook model. This model is adapted to the financial conditions of an 

economy like Peru’s, which has a banking system that operates in both 

domestic and foreign currency. 

The conclusion of this paper is that a monetary policy, as suggested by 

Blanchard et al. (2010), which combines a Taylor rule for setting the interest 

rate, aimed at internal equilibrium, with a foreign exchange intervention 

policy of leaning against the wind, aimed at external equilibrium, can stabilize 

both the price level and economic activity in the face of external shocks. The 

central bank should reduce the interest rate and sell foreign currency to face 

adverse external shocks and should raise the interest rate and buy foreign 

currency to face favorable external shocks. 
 

JEL Code: E52 

Keywords: Monetary policy, Interest rate, Foreign exchange intervention, Taylor Rule 
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REGLAS DE POLÍTICA MONETARIA Y CHOQUES EXTERNOS EN UNA 
ECONOMÍA SEMI-DOLARIZADA 

 
 

Oscar Dancourt1 
 
 
1. INTRODUCCIÓN 
 

La crisis de 2008-09 demostró que el principal desafío macroeconómico que 

enfrenta una economía como la peruana es el manejo de los choques externos 

adversos que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda agregada. 

El objetivo de este artículo es discutir cual debiera ser la respuesta de política 

monetaria a estos choques externos.  

 

El arsenal de la política monetaria peruana tiene diversos instrumentos 

vinculados al canal del crédito2 y al régimen cambiario de flotación 

administrada. Desde que se implemento el sistema de metas de inflación en 

2002, el instrumento principal de la política monetaria ha sido una tasa de 

interés corto plazo (tasa de referencia o tasa de política) en moneda nacional. 

Otra herramienta importante durante la década pasada han sido las tasas de 

encaje aplicables a los depósitos bancarios en moneda nacional y extranjera y 

a la deuda externa de corto plazo del sistema bancario (adeudados con el 

exterior). Por ultimo, un tercer instrumento clave de la política monetaria 

desde 2003-04 ha sido la intervención en el mercado cambiario3.   

 

¿Como se han usado estas herramientas de política monetaria antes y 

después de la crisis de 2008-09? El Grafico 1.a ilustra que la tasa de interés 

de referencia y la tasa de encaje aplicable a los depósitos en moneda nacional 

se elevan durante el auge previo, se reducen en la recesión de 2008-09, y 

vuelven a subir en la recuperación posterior. El Grafico 1.b ilustra que las 

compras o ventas de moneda extranjera por parte del banco central en el 

                                                 
1  Pontificia Universidad Católica del Perú. Departamento de Economía. Agradezco 

los comentarios de Waldo Mendoza y la asistencia de Gustavo Ganiko. 
2  El canal del crédito se refiere aquí al efecto que tienen los instrumentos de la 

política monetaria sobre los volúmenes prestados y las tasas de interés 
cobradas por los bancos; véase Bernanke y Gertler (1995).   

3  Para una descripción del uso de estos diversos instrumentos en el Perú, véase 
Rossini, Quispe y Rodríguez (2011). 
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mercado cambiario dependen de la evolución del tipo de cambio. En plena 

crisis financiera global, entre julio de 2008 y principios de 2009, el tipo de 

cambio sube y el banco central vende moneda extranjera; antes y después de 

este periodo, el tipo de cambio cae y el banco central compra moneda 

extranjera. 

 

Para comparar las respuestas de política monetaria ante los choques externos 

adversos, se incorporan estos diversos instrumentos del banco central en un 

modelo IS-LM-BP, similar al del libro de texto4. Este modelo es adaptado a las 

condiciones financieras de una economía como la peruana que tiene un 

sistema bancario que opera en moneda nacional y extranjera.  

 

La conclusión es que una política monetaria, como la sugerida por Blanchard 

et al (2010), que combine una regla de Taylor para el manejo de la tasa de 

interés, dirigida al equilibrio interno, con una regla de intervención cambiaria 

que rema en contra de la corriente, dirigida al equilibrio externo, puede 

estabilizar el nivel de precios y la actividad económica ante los choques 

externos. El banco central debe reducir la tasa de interés y vender moneda 

extranjera ante choques externos adversos y debe subir la tasa de interés y 

comprar moneda extranjera ante los choques externos favorables. Las 

reservas de divisas de la autoridad monetaria tienen un papel protagónico en 

el manejo de los choques externos. Se sugiere también un modo de 

implementar la propuesta de Damill y Frenkel (2011) respecto a una meta de 

tipo de cambio real competitivo en una economía como la peruana. 

 

Un modelo Mundell-Fleming con movilidad imperfecta de capitales justifica la 

práctica de política monetaria de bancos centrales como el peruano que 

combinan una política de tasa de interés con una política cambiaria en el 

marco de un régimen de metas de inflación. 

  

                                                 
4  Sobre los motivos que justifican esta opción, véase Ball (2009). 
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Grafico 1a 
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Grafico 1b 
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2. LAS TASAS DE INTERÉS BANCARIAS 

 

En este modelo5, los bancos comerciales locales prestan y aceptan depósitos 

en moneda nacional (MN) y en moneda extranjera (ME). Existe también una 

segunda fuente de fondos prestables en ambas monedas constituida por los 

adeudados que los bancos comerciales toman del banco central (MN) o del 

exterior (ME). No hay un mercado de bonos local. Por tanto, hay dos tasas de 

interés activas, dos tasas de interés pasivas, y dos tasas de interés básicas, la 

tasa de interés de referencia del banco central y la tasa de interés externa, 

que rinden los adeudados de los bancos en MN y ME. 

 

                                                 
5  Una versión modificada de Dancourt y Mendoza (2002, cap. 6). 
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El primer paso consiste en determinar las tasas de interés activas y pasivas 

en ambas monedas en función de las tasas de interés de los adeudados, de 

los encajes y de la morosidad. Las tasas de interés son nominales y se asume 

una inflación esperada nula.   

 

Si los bancos comerciales calzan activos y pasivos por moneda y no especulan 

con el curso futuro del tipo de cambio, es como si tuviéramos dos sistemas 

bancarios, uno que opera en moneda nacional y otro que opera en moneda 

extranjera. Las hojas de balance de ambos sistemas sin capital serían:  

 

(1)    UDL +−= )1( θ  

 

(2)    ))(1( **** UDL +−= θ   

 

donde L  y *L  son los préstamos en MN y ME; θ  y *θ  son las tasas de encaje 

en MN y ME; D  y *D son los depósitos en MN y ME; U  y *U  son los 

adeudados en MN con el banco central y los adeudados en ME con bancos del 

exterior. Se asume que los adeudados en MN están exentos del encaje y que 

se aplica la misma tasa de encaje a los adeudados y a los depósitos en ME.  

 

Si la competencia entre los bancos en el mercado de depósitos los lleva a fijar 

tasas de interés pasivas que igualan el costo de ambas fuentes de fondos 

(depósitos y adeudados), tenemos que: 

 

(3)      
U

iU

D

Dip =
− )1( θ

 

 

(4)    **

**

**

**

)1()1( U

Ui

D

Dip

θθ −
=

−
 

 

donde las tasas de interés pasivas en MN y ME son pi  e *
pi ; la tasa de interés 

de referencia del banco central es i ; y la tasa de interés externa de los 

adeudados en ME es *i . De (3) y (4), se obtiene que la tasa pasiva en MN 
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depende directamente de la tasa de interés de referencia del banco central e 

inversamente de la tasa de encaje en MN; y que la tasa pasiva en ME es igual 

a la tasa de interés externa. Es decir,  

 

(5)    iip )1( θ−=  

 

(6)    ** iip =  

 

Si la competencia entre los bancos en el mercado de préstamos los lleva a 

fijar tasas de interés activas que generan beneficios nulos, los ingresos por 

intereses de préstamos serán iguales a los egresos por intereses de depósitos 

y adeudados; no tomamos en cuenta los costos de operación pero si las tasas 

de morosidad esperadas por los banqueros para los préstamos en MN y ME, 

m  y *m . Es decir,  

 

(7)        iUDimRL p +=− )1(  

 

(8)     ******* )1( UiDimLR p +=−  

 

donde R  y *R  son las tasas de interés activas en MN y ME. Sustituyendo (1) y 

(5) en (7), y (2) y (6) en (8), se obtiene que la tasa de interés activa en MN 

depende directamente de la tasa de referencia; y que la tasa de interés activa 

en ME depende directamente de la tasa de interés externa y de la tasa de 

encaje en ME; ambas tasas activas también dependen directamente de la 

morosidad esperada6. Es decir,   

 

(9)      
m

i
R

−
=

1
 

 
                                                 
6  Si los adeudados en ME estuvieran exentos del encaje, como ocurrió en la 

economía peruana entre 1992-2004, la tasa de interés activa en ME no 
dependería de la tasa de encaje en ME; si los adeudados en MN estuvieran 
sujetos al encaje, la tasa de interés activa en MN dependería también de la tasa 
de encaje en MN. Se puede introducir también la remuneración al encaje en ME 
como determinante de la tasa activa en ME; véase Dancourt y Mendoza (2002).  
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(10)   
)1)(1( **

*
*

m

i
R

−−
=

θ
 

 

Si el plazo de los préstamos fuera mayor que el de los depósitos y adeudados, 

entonces la tasa de referencia y la tasa de interés externa esperadas para el 

futuro, serían factores determinantes adicionales de las tasas de interés 

activas en moneda nacional y extranjera7.  

 
 

3. LA CURVA IS 

 

El segundo paso consiste en introducir ambas tasas de interés activas en la 

curva IS. La producción (Y ) está determinada por la demanda agregada que 

tiene dos componentes: la demanda interna ( A ), consumo más inversión 

privada, y la balanza comercial o exportaciones netas ( nX ). Es decir,  

 

(11)    ),,,(),,,,( ** YYPEXYPERRAXAY nn +=+=  

  

Como en Krugman (1999), la demanda interna ( A ) es una función inversa de 

la carga de la deuda del sector privado, y se asume que una gran parte de 

esta deuda esta denominada en moneda extranjera8. La carga de la deuda 

crece si suben las tasas activas en moneda nacional ( R ) o extranjera ( *R ), o 

si sube el tipo de cambio ( E ), definido como tantos pesos por dólar; y 

decrece si suben el nivel de precios ( P ) o la actividad económica (Y ). Las 

exportaciones netas dependen directamente del tipo de cambio ( E )9 y del PBI 

                                                 
7  Los coeficientes de traspaso que conectan los cambios en la tasa de interés de 

referencia en MN con los cambios en las tasas de interés bancarias en MN, 
activas y pasivas de diversos plazos, han ido aumentando durante la década 
pasada, como documenta el BCRP (2009); estos coeficientes son mayores para 
las tasas bancarias de plazos más cortos. 

8  Hemos abstraído la política fiscal y la deuda pública, para simplificar. El gasto 
público y el impuesto a la renta deberían incluirse en la demanda interna, como 
en Krugman (1999). Si no hay un mercado local de bonos públicos, el déficit 
(superávit) fiscal incrementaría (reduciría) la deuda externa pública de largo 
plazo y afectaría la cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza de 
pagos.  

9  Se asume que la condición Marhall-Lerner se cumple. 
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externo ( *Y ), e inversamente del PBI  (Y ) y del nivel de precios ( P ) locales; 

el precio en moneda extranjera del bien extranjero es igual a 1.   

 

Esto implica, primero, que la demanda interna depende inversamente de los 

factores que determinan ambas tasas de interés activas: la tasa de interés de 

referencia del banco central, la tasa de interés externa, la tasa de encaje en 

ME, y las tasas de morosidad.   

 

Segundo, como en Krugman (1999), el tipo de cambio nominal (al igual que 

el nivel de precios local) tiene dos efectos contrapuestos sobre la demanda 

agregada. De un lado, un alza del tipo de cambio genera una mayor carga de 

la deuda, porque los bancos prestan en dólares a los que ganan en pesos, lo 

que reduce la demanda interna; este es el efecto hoja de balance. Del otro, 

un alza del tipo de cambio abarata el bien nacional respecto al extranjero, lo 

que eleva las exportaciones netas; este es el efecto competitividad. Por tanto, 

un alza del tipo de cambio puede tener un impacto expansivo (el efecto 

competitividad domina) o recesivo (el efecto hoja de balance domina). 

 

Estos efectos hoja de balance y competitividad también determinan el 

impacto neto que un alza del nivel de precios interno tiene sobre la demanda 

agregada y la actividad económica. De un lado, la carga de la deuda baja 

cuando el nivel de precios sube, lo que eleva la demanda interna; del otro, si 

el nivel de precios sube, el bien nacional se encarece respecto al extranjero, 

lo que reduce las exportaciones netas. Si el efecto hoja de balance es mayor 

que el efecto competitividad, un alza del nivel de precios eleva la actividad 

económica. En caso contrario, si primase el efecto competitividad, un alza del 

nivel de precios tendría el impacto usual, negativo, sobre la actividad 

económica10.  

                                                 
10  Esto implica que, si prima el efecto hoja de balance, la curva de demanda 

agregada tiene una pendiente positiva en el plano actividad económica-nivel de 
precios, dadas las tasas de interés y las otras variables del modelo. Viceversa, si 
prima el efecto competitividad, la curva de demanda agregada tiene la 
pendiente negativa usual, dadas las tasas de interés y las otras variables del 
modelo. Si ambos efectos son iguales, la curva de demanda agregada es 
completamente vertical, en el plano actividad económica-nivel de precios, dadas 
las tasas de interés y las otras variables del modelo. Véase Tobin (1980). 
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Si el efecto hoja de balance fuese mayor que el efecto competitividad en el 

corto plazo11, una IS lineal podría estar dada por   

 

(12)            PYEiiY 5
*

43
**

21 )( αααθαα ++−+−−=  

 

Si el efecto hoja de balance y el efecto competitividad tuviesen la misma 

magnitud en el corto plazo, es decir, si 053 == αα  en la ecuación (12), ni el 

tipo de cambio ni el nivel de precios determinarían la demanda agregada. La 

IS sería entonces   

 

(IS)           *
4

**
21 )( YiiY αθαα ++−−=  

 

Como el argumento de este texto descansa en que la devaluación no es 

expansiva en el corto plazo, vamos a suponer que son iguales los efectos hoja 

de balance y competitividad en la ecuación de la IS, en aras de la 

simplificación. Esto es, de aquí en adelante, .053 == αα  En la ecuación de la 

IS, también se han considerado nulas las tasas de morosidad esperadas por 

los banqueros.  

 
 

4. LA CURVA LM 

 

El tercer paso consiste en introducir las tasas de interés pasivas en ambas 

monedas en la curva LM. En este modelo, los depósitos (y los prestamos) en 

MN y ME son sustitutos imperfectos entre sí. Los depósitos en MN son un 

medio de cambio y un almacén de valor. Los depósitos en ME son solo un 

almacén de valor.  

 

La base monetaria ( H ) es igual a los encajes totales en MN o reservas 

bancarias, si el circulante se considera nulo. La demanda de encajes en MN es 

igual a tasa de encaje (θ ) multiplicada por la demanda de depósitos ( D ) en 

MN. Es decir, DH θ= . La demanda de depósitos en MN depende directamente 

                                                 
11  Para el caso del Perú, véase Rossini y Vega (2007). Una versión en ingles de 

este texto asume que prima el efecto hoja de balance; véase Dancourt (2012). 
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de la actividad económica (Y ), del nivel de precios ( P ), y de la tasa de 

interés pasiva en MN, dada por ii p )1( θ−= ; y depende inversamente de la 

tasa de interés pasiva en ME ( ** iip = ) ajustada por la devaluación esperada 

( EE* ). Así, el equilibrio en el mercado de base monetaria es 

   

(13)     ),,,,,( ** EEiiYPDH θθ=  

 

Por tanto, una LM lineal podría estar dada por  

                                                                                              

(LM)      θααα 8
**

76 )( +−+−++= EEiiYPH                    

 

donde se ha supuesto que el efecto neto de la tasa de encaje en MN sobre la 

demanda de base monetaria es positivo. 

 

La base monetaria y los depósitos en moneda nacional se crean cuando el 

banco central compra dólares al público depositante e incrementa así sus 

reservas internacionales netas ( RIN ); o cuando los bancos comerciales 

aumentan sus préstamos a firmas y familias tomando más adeudados en MN 

(U ) del banco central. Es decir,   

 

(14)      HUERIN =+  

 

Las reservas internacionales netas ( RIN ) del banco central están constituidas 

por los activos externos propios del banco central. Se asume que los encajes 

totales en moneda extranjera, )( *** UD +θ , no son depositados en el banco 

central, sino que quedan en manos de los bancos comerciales.   

 

Finalmente, la riqueza financiera (RF) de firmas y familias es la suma de 

depósitos menos préstamos en ambas monedas. Esta RF agregada es igual a 

los activos externos netos del país (RIN mas los encajes en moneda 

extranjera menos los adeudados de los bancos comerciales con el exterior). 

Utilizando las ecuaciones (1), (2), y (14), obtenemos   
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(15)      EUUDRINELDLDRF ))(()()( ****** −++=−+−= θ  

 
 

5. LA CURVA BP 

 

Para completar el modelo Mundell-Fleming, utilizamos la ecuación de la 

balanza de pagos con movilidad imperfecta de capitales, como en Ball (2012) 

o Mankiw (2010), en vez de la ecuación de paridad descubierta de tasas de 

interés con perfecta movilidad de capitales12, como en Krugman (1999) o 

Blanchard (2006).  

 

El cuarto paso consiste en incluir las tasas de interés activas y pasivas en 

ambas monedas como determinantes del flujo de capitales en la curva BP. La 

identidad de balanza de pagos es que el cambio en las reservas 

internacionales netas ( RINΔ ) del banco central es igual, en este modelo, al 

valor en dólares de las exportaciones netas ( NX
E
P ) más el flujo de capitales 

de corto plazo, que está dado por la variación de los adeudados en dólares 

con el exterior de la banca local ( *
1

*
−− tUU ), menos los pagos de intereses por 

la deuda externa ( *
1

*
1 −− tt Ui ). Es decir, 

 

                                                 
12  La ecuación de paridad descubierta de las tasas de interés implica que el tipo de 

cambio es solo una función de las tasas de interés local y externa, y del tipo de 
cambio esperado por los tenedores de bonos. Si los bancos centrales local y 
extranjero fijan las tasas de interés local y externa, y si el tipo de cambio 
esperado es también una variable exógena, es claro que una compra o venta 
esterilizada de dólares por parte del banco central no puede alterar el tipo de 
cambio. Alternativamente, esta ecuación de paridad de tasas de interés implica 
que el banco central solo puede fijar o la tasa de interés o el tipo de cambio. 
Para que una intervención esterilizada pueda alterar el precio de la moneda 
extranjera en el Mundell-Fleming, dadas estas tres variables exógenas, se 
requiere usar una ecuación de balanza de pagos como en Ball (2012), cap. 17 o 
Jiménez (2006), o una ecuación modificada de paridad de tasas de interés 
descubierta con una prima de riesgo como en Krugman y Obstfeld (2001), cap. 
17. Ambas versiones del Mundell-Fleming suponen que los activos locales y 
externos son sustitutos imperfectos e introducen así un factor adicional, la 
oferta relativa de activos locales y externos, que influye también en el tipo de 
cambio y que el banco central puede manipular con la intervención esterilizada; 
en ambos casos, el banco central puede fijar la tasa de interés y el tipo de 
cambio; véase Dornbusch y Krugman (1976) y Dornbusch (1984). 
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(16)       )( *
1

*
−−+=Δ tN UUX

E

P
RIN λ  

 

donde λ  es igual a uno más la tasa de interés internacional del periodo 

pasado. Si el banco central no interviene en el mercado cambiario, las 

reservas de divisas son constantes13 ( 0=ΔRIN ). El equilibrio externo es 

definido como una balanza de pagos que mantiene constante la reserva de 

divisas del banco central. 

 

Determinar los adeudados en ME ( *U ) equivale a determinar los flujos de 

capital, ya que el término *
1−tUλ  esta dado. Estos adeudados dependen 

directamente de los préstamos e, inversamente, de los depósitos, según la 

ecuación (2). Es decir, 

 

(2)    *
*

*
*

1
D

L
U −

−
=

θ
 

 

La demanda de préstamos en ME depende directamente del nivel de precios 

( P ) y de la actividad económica (Y ), así como de la tasa de interés activa 

( R ) de los prestamos sustitutos en MN; y depende inversamente de la tasa 

de interés activa ( *R ) en ME ajustada por la devaluación esperada ( EE* ). 

Igualando esta demanda de préstamos en ME con el monto efectivamente 

prestado14, tenemos que  

 

         (17)   ),,,,( **** YPEERRLL =  

 

Por su parte, la demanda de depósitos en ME depende directamente de la 

tasa de interés pasiva en ME, (igual a la tasa de interés externa), ajustada 

                                                 
13  Se asume que las reservas de divisas no ganan  intereses.  
14  Una ecuación similar existe para el mercado de préstamos en MN. Para que las 

demandas de préstamos y depósitos en ambas monedas sean consistentes 
entre sí, dada la riqueza financiera, se asume a) que la tasa de encaje en MN 
solo influye sobre ambos tipos de depósitos, b) que la tasa de encaje en ME no 
influye directamente sobre depósitos o prestamos sino solo a través de la tasa 
activa en ME. El mercado de préstamos en MN queda en la sombra del mismo 
modo que el mercado de bonos en el modelo IS-LM-BP original.  
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por la devaluación esperada e, inversamente, de la tasa pasiva en MN (que 

depende de la tasa de referencia y de la tasa de encaje en MN). Asimismo, la 

demanda de depósitos en ME depende inversamente del nivel de precios y de 

la actividad económica porque se asume que este es un activo de reserva. 

Igualando esta demanda de depósitos con el monto efectivamente 

depositado, tenemos que   

  

(18)    ),,,,,( **** θYPEEiiDD =  

 

De (2), (17) y (18), se obtiene, primero, que la demanda de adeudados ( *U ) 

en ME depende directamente de las tasas activa y pasiva en MN e, 

inversamente, de las tasas activa y pasiva en ME, ajustadas por la 

devaluación esperada. Segundo, que la demanda de adeudados ( *U ) depende 

directamente del nivel de precios y de la actividad económica. Es decir, 

                      

(19)   ),,,,,,( ***** θθYPEEiiUU =  

 

En (19) se asume que los bancos comerciales locales obtienen todos los 

adeudados en moneda extranjera que desean a la tasa de interés externa 

vigente15. 

 

A continuación discutimos esta demanda de adeudados en ME. En (19), un 

alza de la tasa de referencia (i) causa un incremento de los adeudados en ME 

porque eleva las tasas de interés activa y pasiva en MN; esto implica que 

aumenta la demanda de préstamos en ME, que se hacen menos costosos 

relativamente, y que se reduce la demanda de depósitos en ME, que se hacen 

menos rentables relativamente. El fondeo externo ( *U ) de los bancos locales 

debe aumentar si quieren prestar más en ME mientras disminuye su fondeo 

interno ( *D ) en ME.     

 
                                                 
15  Cosa que no ocurre durante las crisis. En 2008-09 y en 1998-2000, los bancos 

sufrieron en el Perú un recorte abrupto de sus líneas de crédito externas de 
corto plazo, un fenómeno similar a una corrida de depositantes. Estas 
circunstancias se pueden representar aquí, imperfectamente, como un alza de la 
tasa de interés externa.  
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En (19), un alza de la tasa de interés externa (i*) causa una disminución de 

los adeudados en ME porque eleva las tasas de interés activa y pasiva en ME; 

esto implica que disminuye la demanda de préstamos en ME, que se hacen 

más costosos relativamente, y que aumenta la demanda de depósitos en ME, 

que se hacen más rentables relativamente. El fondeo externo ( *U ) de los 

bancos locales debe disminuir si quieren prestar menos en ME mientras 

aumenta su fondeo interno ( *D ) en ME.     

 

En (19), un alza de la tasa de encaje en MN (θ ) causa una disminución de los 

adeudados en ME porque reduce la tasa de interés pasiva en MN; esto implica 

que se eleva la demanda de depósitos en ME, que se hacen más rentables 

relativamente. El fondeo externo ( *U ) de los bancos locales debe disminuir si 

quieren prestar lo mismo en ME mientras se eleva su fondeo interno ( *D ) en 

ME.     

 

Un alza de la tasa de encaje en ME ( *θ ) tiene dos efectos contrapuestos sobre 

los adeudados en ME. Primero, un alza de ( *θ ) eleva la tasa de interés activa 

en ME, lo que reduce la demanda de préstamos en ME; por tanto, el fondeo 

externo ( *U ) de los bancos locales debe disminuir si quieren prestar menos 

en ME mientras no varía su fondeo interno ( *D ) en ME. Pero hay un efecto 

contrario: para prestar lo mismo con iguales depósitos, se requieren más 

adeudados si la tasa de encaje sube. En (19), se ha supuesto que el primer 

efecto domina.        

 

En (19), por último, un alza de la actividad económica o del nivel de precios 

eleva la demanda de adeudados en ME. El fondeo externo ( *U ) de los bancos 

locales debe aumentar si quieren prestar más en ME mientras se reduce su 

fondeo interno ( *D ) en ME.     

 

Si insertamos (19) en (16), obtenemos finalmente la ecuación de la curva BP, 

que contiene una función para el flujo de capitales similar a la usada 

tradicionalmente en los modelos IS-LM-BP, excepto por la presencia de ambas 
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tasas de encaje con signo negativo, y de la actividad económica y el nivel de 

precios con signo positivo.  

    

(20)   *
1

***** ),,,,,,(),,,( −−+=Δ tn UYPEEiiUYYPEX
E

P
RIN λθθ   

 

Obviando el término ( *
1−tUλ ), una BP lineal podría entonces estar dada por:    

 

(BP) *
1615

**
1413

*
12111091 )( θαθααααααα −−+−++−−=− − EiiYPYERINRIN t  

 

donde se asume que a) un alza del tipo de cambio mejora la balanza de 

pagos16, y b) que un alza de la actividad económica o del nivel de precios 

deterioran la balanza de pagos vía la balanza comercial, aunque induzcan 

también una entrada de capitales.  

 
 

6. LA CURVA OA 

 

Finalmente, incorporamos al modelo IS-LM-BP una curva de oferta agregada 

(OA) donde el precio del bien local ( P ) depende de un mark-up constante ( z ) 

y del costo laboral por unidad de producto (
a
W ) siendo (W ) el salario nominal 

y ( a ) el producto por trabajador. Si hacemos 1=a , tenemos que WzP )1( += , 

lo que implica que el salario real en términos del bien doméstico es constante. 

Si el salario nominal depende inversamente del desempleo y directamente del 

tipo de cambio, porque la canasta de consumo incluye el bien importado, una 

curva de oferta agregada lineal podría ser    

 

(OA)           )(1817
PYYEP −+= αα  

 

                                                 
16  Un alza del tipo de cambio mejora la balanza comercial en dólares si se cumple 

la condición Marshall-Lerner, y si el coeficiente del tipo de cambio en la oferta 
agregada es menor que uno, suponiendo que la balanza estaba equilibrada en la 
situación inicial. El alza del tipo de cambio tiene también un efecto positivo 
sobre la cuenta de capitales. 
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donde se asume que el desempleo depende inversamente de la brecha entre 

el producto efectivo y el potencial, )( PYY − ; y que 117 <α , de tal modo que el 

tipo de cambio real ( PE − ) se altera en la misma dirección que el tipo de 

cambio nominal ( E ). 

 
 

7. CHOQUES EXTERNOS Y POLÍTICA MONETARIA. 

 

Hay dos regímenes monetarios básicos en este modelo IS-LM-BP-OA: un 

régimen de tasas constantes y un régimen de agregados constantes17. En el 

primer régimen, el banco central fija la tasa de interés ( i ) de referencia en 

MN y el tipo de cambio ( E ), además de ambas tasas de encaje ( *,θθ ), y las 4 

ecuaciones básicas del modelo determinan la actividad económica (Y ), la 

base monetaria ( H ), las reservas de divisas ( RIN ) y el nivel de precios ( P ). 

En el segundo régimen, estas 4 ecuaciones básicas determinan la actividad 

económica, la tasa de interés de referencia en moneda nacional, el tipo de 

cambio, y el nivel de precios, mientras que el banco central fija, además de 

ambas tasas de encaje, los agregados monetarios; es decir, sus adeudados en 

MN (U ) y sus reservas de divisas, lo que implica que fija la base monetaria.  

 

El banco central tiene dos instrumentos de política monetaria, sin contar las 

tasas de encaje en ambas monedas, ya que puede fijar 2 cualesquiera de 

estas 4 variables financieras ( EiHRIN ,,, ).18. Solo si el banco central opta por 

no intervenir en el mercado cambiario de tal modo que 0=ΔRIN , es decir, 

solo si opta por un régimen de flotación limpia, tiene un único instrumento 

que puede ser la tasa de interés de referencia en MN o la base monetaria.      

 

Las propiedades básicas de esta versión del Mundell-Fleming se pueden 

presentar en el marco de un modelo de oferta y demanda agregada 

                                                 
17  Véase Henderson (1984).  
18  El banco central tiene dos instrumentos en los modelos de Henderson (1984), 

Dornbusch (1984), Krugman y Obstfeld, cap 17, (2001), Tobin y Braga de 
Macedo (1980) y Ball, cap. 17 (2012).  
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convencional que describe un equilibrio de corto plazo19. Si el banco central 

fija la tasa de interés y el tipo de cambio, la demanda agregada (DA) se 

obtiene directamente de la ecuación de la IS asumiendo que son iguales los 

efectos competitividad y hoja de balance, esto es, que  .053 == αα  Y la oferta 

agregada (OA) es la misma que hemos visto en el acápite anterior. Es decir,  

 

(DA)           *
4

**
21 )( YiiY αθαα ++−−=  

 

(OA)           )(1817
PYYEP −+= αα  

 

 

                                                 
19  Con tipo de cambio fijo, estos equilibrios no necesariamente son duraderos por 

que no excluyen, por ejemplo, un déficit de balanza de pagos y una pérdida 
sostenida de reservas por parte del banco central. Con tipo de cambio 
completamente flexible, si lo son. Véase Tobin (1980).  
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Gráfico 1 

 

 
 

 

La curva de demanda agregada es completamente vertical en el Gráfico 1 

porque el efecto hoja de balance (o efecto Fisher) y el efecto competitividad 

son iguales. Un alza del nivel de precios ni estimula ni contrae la demanda 

agregada porque si bien reduce la carga de la deuda de empresas y familias, 

también reduce la competitividad de la producción nacional frente a la 

producción extranjera en los mercados interno y externo. 

 

Por la misma razón, el alza del tipo de cambio nominal ( 0>dE ) no es un 

choque de demanda (positivo si prima el efecto competitividad o negativo si 

prima el efecto hoja de balance). Sin embargo, si es un choque de oferta 

negativo que eleva el nivel de precios para cualquier brecha del producto 

dada, cuya fuerza está dada por 17α . Por tanto, un alza del tipo de cambio 

eleva el nivel de precios sin alterar la actividad económica agregada, como se 

muestra en el Grafico 1. Una devaluación no mueve la curva de demanda 

agregada (DA) pero traslada la curva de oferta agregada (OA) hacia arriba. 

Vamos del punto A al B, el nivel de precios sube y la actividad económica no 

cambia. 

A 

 

 
  

  

P 

B

Y 

OA

 

 DA 
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Una condición suficiente para que una devaluación mejore la balanza de 

pagos, según la ecuación BP, es que el efecto negativo indirecto vía el alza del 

nivel de precios sea menor que el efecto positivo directo del tipo de cambio, 

esto es que 17119 ααα > . 

 

La Tabla 1 resume los efectos positivos o negativos de distintos choques 

externos adversos20 de carácter transitorio sobre el nivel de precios, la 

actividad económica y las reservas de divisas (posición de cambio), bajo tipo 

de cambio fijo o flexible, dada la tasa de interés y el resto de variables 

exógenas.  

 

 

Tabla 1 
 

Efecto de Choques Externos Adversos con Tasa de Interés Fija 
 
  Precios 

Domésticos 
Actividad 

Económica 
Reservas 

de 
Divisas 

 Tipo de 
Cambio

 

                                                             
1. Tipo de cambio fijo 

Recesión internacional  
Alza tasa interés externa 
Alza tipo de cambio esperado
 

 
–         
–         
0         

 
–         
–         
0         

      
–        
–        

      –       

    
0 
0 
0 

 

2. Tipo de cambio flexible 
Recesión internacional  
Alza tasa interés externa 

           Alza tipo de cambio esperado
 

 
±         
±         
±         

 
–         
–         
–         

        
0        
0        

       0      

  
+ 
+ 
+ 

 

 

 

Si el banco central fija la tasa de interés y el tipo de cambio, una recesión 

internacional ( 0* <dY ) o una salida de capitales ( 0* >di ) constituyen choques 

de demanda negativos similares que reducen la actividad económica ( 0<dY ) 

y el nivel de precios ( 0<dP ). Ambos choques deterioran la balanza de 

                                                 
20  El choque externo clásico en la economía peruana es una caída de los precios 

externos de las materias primas de exportación, que deteriora la balanza de 
pagos y reduce la demanda agregada; igual que una recesión mundial o un alza 
de la tasa de interés externa, dos de los choques adversos de la Tabla 1. Véase 
Ball (2009) y Dancourt (2010).     
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pagos21 y causan una pérdida de reservas si había equilibrio externo en la 

situación inicial. Cabe agregar que un alza de la tasa de referencia en moneda 

nacional ( 0>di ) o de la tasa de encaje en moneda extranjera ( 0* >θd ) son 

también choques de demanda negativos. 

 

Si el banco central desea estabilizar tanto la actividad económica ( 0=dY ) 

como el nivel de precios ( 0=dP ) ante un choque externo adverso ( 0* <dY ) 

transitorio, entonces debe mantener constante el tipo de cambio ( 0=dE ) y 

abaratar el crédito en moneda nacional, reduciendo la tasa de interés de 

referencia ( 0*

1

4 <= dYdi
α
α ), para compensar el impacto negativo que la caída 

de las exportaciones tiene sobre la producción y el empleo22. Para aplicar esta 

política keynesiana, el banco central debe tener suficientes reservas de 

divisas (posición de cambio), ya que la caída de las exportaciones y la rebaja 

de la tasa de interés generan un déficit en la balanza de pagos 

( 013
*

12 <+= didYdRIN αα ), si había equilibrio externo en la situación inicial23.  

 

La base monetaria se reduce (cae la tasa de interés pasiva en MN) menos que 

las reservas de divisas (posición de cambio), porque aumentan los préstamos 

en MN de los bancos comerciales (cae la tasa de tasa de interés activa en 

MN), que son financiados con un incremento de los adeudados que toman del 

banco central.   

 

Un curso alternativo, manteniendo el tipo de cambio constante ( 0=dE ), es 

abaratar el crédito en moneda extranjera, reduciendo la tasa de encaje que se 

                                                 
21  Se asume que el efecto directo de ambos choques externos adversos, que 

deteriora la balanza de pagos, domina al efecto indirecto, que mejora la balanza 
de pagos vía la caída de la actividad económica y del nivel de precios.  

22  Este resultado se obtiene diferenciando totalmente el sistema OA-DA; no cambia 
si la devaluación es expansiva o recesiva. 

23  Con una política keynesiana similar se respondió en la economía peruana al 
choque externo adverso de 2008-09, que estuvo compuesto por una salida de 
capitales y una caída de exportaciones. Fue el primer choque externo adverso 
del último medio siglo que se enfrento con políticas monetaria y fiscal 
expansivas. En 1998-2000, ante un choque externo similar, se subió la tasa de 
interés y el tipo de cambio: la recesión fue mucho mayor y se generó una crisis 
bancaria. En el primer caso, habían reservas de divisas suficientes; en el 
segundo, no. Véase Dancourt y Jiménez (2010).    
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aplica a los  adeudados y a los depósitos en dólares ( 0*

2

4* <= dYd
α
αθ )24. Esta 

opción asume que la banca local puede aumentar sus adeudados con el 

exterior justo cuando hay un choque externo adverso25; esta eventual entrada 

de capitales podría contrarrestar el efecto que tiene la caída de las 

exportaciones sobre la balanza de pagos ( 0*
16

*
12 >=<−= θαα ddYdRIN ).    

 

Si el banco central no posee suficientes reservas de divisas ( 0=dRIN ), tiene 

que dejar flotar el tipo de cambio ante un choque externo adverso transitorio. 

El modelo con tipo de cambio flexible consta de 3 ecuaciones: las curvas de 

oferta y demanda agregadas ya vistas y la curva BP=0 que nos permite 

determinar el tipo de cambio. Igual que antes, la LM sirve para determinar la 

base monetaria. Haciendo que 0=ΔRIN  en la curva (BP), y sustituyendo el 

nivel de precios por su valor en la curva OA, obtenemos que  

 

(BP=0)   
17119

181110
*

1615
**

1413
*

121811 )()(
ααα

αααθαθαααααα
−

++++++−−= YEiiYY
E

P

 

 

Esta curva (BP=0) tiene pendiente positiva en el plano actividad económica-

tipo de cambio si 17119 ααα > , donde el coeficiente de traspaso del tipo de 

cambio al nivel de precios es 17α . Como hemos visto, esta condición asegura 

que el tipo de cambio real (E-P) se eleva cuando el tipo de cambio nominal 

sube; y viceversa. Así, un alza del tipo de cambio nominal genera un 

superávit de balanza de pagos que debe ser eliminado con un mayor nivel de 

actividad económica e importaciones para restaurar el equilibrio externo. Las 

curvas BP=0 y DA, siendo esta ultima completamente vertical en el plano 

                                                 
24  Estas dos clases de políticas monetarias expansivas tienen efectos diferenciados 

sobre el crédito en MN y en ME. La rebaja de la tasa de referencia aumenta el 
crédito en MN, pero puede reducir el crédito en ME. La rebaja de la tasa de 
encaje en ME aumenta el crédito en ME, pero puede reducir el crédito en MN. 

25  Durante los choques externos adversos de 1998-2000 y 2008-09, las líneas de 
crédito externas y los préstamos en ME cayeron en la economía peruana, a 
pesar de las reducciones del encaje en ME; véase Dancourt y Jiménez (2010). 
Ciertamente, una entrada de capitales generada por una rebaja de la tasa de 
interés externa puede ser neutralizada completamente con un alza de la tasa de 
encaje en ME de igual magnitud. La actividad económica y el nivel de precios no 
varían si todo lo demás permanece constante.      
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actividad económica-tipo de cambio, permiten determinar simultáneamente el 

tipo de cambio flexible y la actividad económica.   

 

Para graficar el modelo en el plano actividad económica-nivel de precios en el 

caso del tipo de cambio flexible, es preferible despejar el valor del tipo de 

cambio de la ecuación de la balanza de pagos (BP=0) e insertarlo en la 

ecuación de oferta agregada (OA). Así podemos observar directamente el 

efecto sobre la actividad económica y el nivel de precios de cualquier 

modificación en el contexto externo. La ecuación de la demanda agregada 

(DA) es la misma que con tipo de cambio fijo. Es decir,     

 

   (DA)          *
4

**
21 )( YiiY αθαα ++−−=  

 

   (OA)   Y
YEiiY

P
P

17119

1710189

17119

189
*

1615
**

1413
*

1217 ))((
ααα

αααα
ααα

ααθαθααααα
−

++
−

−++++−−=  

 

La curva OA tiene pendiente positiva si un alza del tipo de cambio mejora la 

balanza de pagos a pesar de que eleva el nivel de precios interno, es decir si 

17119 ααα > , como hemos discutido anteriormente.  
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Grafico 2 

 
 

En el Grafico 2, una salida de capitales generada por un alza del tipo de 

cambio esperado ( 0* >dE ) nos lleva del punto de equilibrio A al B, si el banco 

central mantiene fija la tasa de interés y deja flotar libremente el tipo de 

cambio. Este choque externo es solo un choque de oferta negativo. El 

deterioro de la balanza de pagos presiona el tipo de cambio al alza y esto 

traslada la curva OA hacia arriba. La demanda agregada no se altera y, por 

tanto, la curva DA no se mueve. Sube el tipo de cambio y el nivel de precios 

mientras que la actividad económica permanece constante. Cabe apuntar que 

si tanto el tipo de cambio como la tasa de interés se mantienen fijos, esta 

salida de capitales tampoco afecta el nivel de precios y solo reduce las 

reservas de divisas. 

 

Los efectos sobre la actividad económica y el nivel de precios de una salida de 

capitales (inducida por un alza de la tasa de interés externa) o de una  

recesión internacional son similares, bajo una flotación limpia y con una tasa 

de interés fijada por el banco central, como se registra en la Tabla 1. Un alza 

de la tasa de interés externa o una recesión internacional constituyen tanto 

un choque de demanda negativo (se reduce la demanda interna o las 

exportaciones) como un choque de oferta negativo (se deteriora la balanza de 
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pagos). En el Grafico 2, vamos del punto A al punto C. Estos dos choques 

externos elevan el tipo de cambio26 y generan una recesión, que es igual con 

tipo de cambio flexible o fijo. Aunque el nivel de precios puede subir o bajar, 

en el Grafico 2 se asume que sube. 

 

Bajo una flotación limpia, no hay forma de estabilizar simultáneamente la 

actividad económica y el nivel de precios ante un choque externo adverso de 

este tipo ( 0* <dY ). Si la tasa de interés se reduce para combatir la recesión, 

el tipo de cambio y el nivel de precios suben27. En el Grafico 2, la rebaja de la 

tasa de interés es un choque de demanda positivo que, en principio, puede 

contrarrestar completamente el choque negativo de demanda inicial 

proveniente del exterior. Del punto C retornamos al punto  B. Sin embargo, 

esta rebaja de la tasa de interés también es un choque de oferta negativo (vía 

el tipo de cambio) que refuerza el choque de oferta negativo inicial. El nuevo 

punto de equilibrio estará por encima de B. El tipo de cambio sube porque 

caen las exportaciones y baja la tasa de interés local.   

 

Si la tasa de interés se eleva para combatir el alza del tipo de cambio y del 

nivel de precios, la actividad económica cae28. En el Grafico 2, un alza de la 

tasa de interés es un choque de oferta positivo (vía el tipo de cambio) que, en 

                                                 
26  Se asume que el efecto directo de estos dos choques externos adversos, que 

deteriora la balanza de pagos, es mayor que su efecto indirecto, que mejora la 
balanza de pagos, vía la recesión domestica y la caída de los precios internos. 
Esto es, se asume que  )( 181110412 ααααα +> . 

27  Si la tasa de interés se reduce para mantener constante la actividad económica 
( 0=dY ) a pesar de la recesión externa ( 0* <dY ), se obtiene de la (DA) que 

0*

1

4 <= dYdi
α
α

. De la (OA), se obtiene que 0)(
17119

13
*

1217 >
−

+−=
ααα

ααα didY
dP .  

28  Si la tasa de interés se eleva para mantener constante el nivel de precios 
( 0=dP ) a pesar de la recesión externa ( 0* <dY ), se obtiene de OA-DA que 

0
)(
)( *

171018911713

171018941712 >
++
++−= dYdi

ααααααα
ααααααα

 si el numerador es menor que cero. La 

condición para que el nivel de precios suba si ocurre una recesión internacional 
es que este numerador sea menor que cero. El efecto positivo directo de la 
recesión internacional sobre el nivel de precios interno vía el tipo de cambio, 

1712αα− , debe ser mayor que el efecto negativo indirecto vía la recesión local y 

el tipo de cambio, )( 17101894 ααααα + . Si sube el nivel de precios, la tasa de 
interés también debe subir.   
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principio, puede contrarrestar completamente el choque de oferta negativo 

inicial proveniente del exterior. Del punto C retornamos al punto D. Sin 

embargo, el alza de la tasa de interés es también un choque de demanda 

negativo que refuerza el choque de demanda negativo inicial. El nuevo punto 

de equilibrio estará a la izquierda de D. La actividad económica cae porque se 

reducen las exportaciones y sube la tasa de interés local.  

 

En principio, si sube la tasa de interés, este dilema podría resolverse con una 

política fiscal expansiva29. En las condiciones de la economía peruana, sin 

embargo, con un gobierno pequeño y sin estabilizadores fiscales automáticos, 

resulta dudoso que el efecto recesivo conjunto del choque externo adverso y 

de una política monetaria restrictiva pueda ser contrarrestado a tiempo por 

una política fiscal expansiva; o que un alza de la tasa de interés local pueda 

evitar que el tipo de cambio suba30.  

 
 

8. REGLA DE INTERVENCIÓN CAMBIARIA Y REGLA DE TAYLOR 

 

En una economía semi-dolarizada, reducir la tasa de interés y mantener el 

tipo de cambio fijo es la respuesta de política apropiada, como hemos visto, 

para estabilizar el nivel de precios y la actividad económica ante los choques 

externos que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda agregada. 

Si el choque externo solo deteriora la balanza de pagos, la respuesta de 

política apropiada para estabilizar el nivel de precios y la actividad económica 

es mantener fijos el tipo de cambio y la tasa de interés.  

Sin embargo, un sistema de tipo de cambio fijo está expuesto a ataques 

especulativos. Frenkel y Rapetti (2010) enfatizan que, bajo condiciones de 

inflación baja como en Latinoamerica desde fines de los 90, una flexibilidad 

limitada del tipo de cambio “has shown to be highly valuable. The lack of 

                                                 
29  Asumimos que una reducción de la tasa de encaje en ME es ineficaz ante una 

salida de capitales; véase la nota al pie 23. 
30  La tasa de interés y el tipo de cambio subieron apreciablemente durante la crisis 

de 1998-2000 en la economía peruana; véase Dancourt y Jiménez (2010). Este 
argumento supone que el coeficiente 13α de la tasa de interés local en la curva 

BP sería menor que el coeficiente 14α de la tasa de interés externa o del tipo de 
cambio esperado.  
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commitment to the level of the NER (nominal exchange rate) provides the 

economy flexibility to adjust to external shocks without resulting in 

reputational costs for the monetary authorities. The lack of commitment also 

eliminates the incentives of one-way bets in the FX (foreign exchange) market 

by speculators. In their portfolio choices between domestic and foreign assets 

(and liabilities), private agents have to assume the exchange rate risk. 

Therefore, a lower exposure to NER variations and lower financial fragility to 

external shocks is likely to be observed” 31. 

 

Si el banco central combina una regla de Taylor, (sube la tasa de interés en 

los auges y la reduce en las recesiones), con una regla de intervención 

cambiaria esterilizada que rema contra la corriente, (compra dólares cuando 

su precio cae por debajo de cierto nivel y vende dólares cuando su precio 

sube por encima de este nivel), puede aproximarse bastante a esta respuesta 

de política apropiada para encarar los choques externos adversos, sin crear 

las vulnerabilidades propias de un sistema de tipo de cambio fijo. 

 

Según Williamson (2010), un sistema hibrido, como el brasileño, donde hay 

una flexibilidad limitada porque el banco central interviene en el mercado 

cambiario, con alguna noción de cuál es un tipo de cambio “adecuado”, 

funciona mejor en el mundo real que las dos políticas cambiarias discutidas 

aquí y en los libros de texto (tipo de cambio completamente fijo o 

completamente flexible).    

 

Esta política cambiaria híbrida se aplica en la economía peruana desde 

principios de la década pasada. El banco central lucha contra la corriente en el 

mercado cambiario, de tal modo que compra dólares cuando su tipo de 

cambio meta (EM), que no se anuncia, está por encima del tipo de cambio de 

mercado (E), y vende dólares cuando ocurre lo contrario. Una regla de 

intervención (RI) simple32 podría ser  

                                                 
31  Una flexibilidad limitada del tipo de cambio puede también contribuir a la 

desdolarización del sistema bancario; véase Armas y Grippa (2006) y Krugman 
(2000).   

32  En el Perú, estas intervenciones cambiarias se esterilizan para que la tasa de 
interés de corto plazo no varíe; el banco central opera con una zona o franja 
definida por un piso (tipo de cambio meta mínimo) y un techo (tipo de cambio 
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   (RI)        )(191 EERINRIN M
t −=− − α   

 

Insertando33 la ecuación (RI) en (BP), obtenemos la ecuación de la curva BPRI 

, que es muy similar a la curva BP=0, salvo que contiene el tipo de cambio 

meta del banco central (EM) en su intercepto y tiene una pendiente menor por 

efecto del término 19α . En esta curva (BPRI), el saldo de la balanza de pagos 

es igual a cero solo si EEM = .    

 

 (BPRI)   Y
YYEiiE

E
pM

1711199

181110

1711199

*
121811

*
1615

**
141319 )(

αααα
ααα

αααα
αααθαθαααα

−+
++

−+
−−++++−=  

 

Si EEM =  en la situación inicial, esta regla de intervención cambiaria implica 

que se desacumulan reservas de divisas cuando los choques externos son 

adversos y se acumulan cuando son favorables. Mientras mayor sea 19α  en la 

ecuación (RI), menos empinada será la curva BPRI, mayores serán los cambios 

en las reservas de divisas, y más parecido será este régimen de flotación 

administrada a un régimen de tipo de cambio fijo; y viceversa, mientras 

menor sea 19α , mas empinada será la curva BPRI, y más parecido será este 

régimen intermedio a un régimen de flotación limpia34. 

 

Si esta regla de intervención cambiaria o política cambiaria se combina con 

una regla de Taylor donde la tasa de interés de referencia en MN depende 

directamente de la brecha del producto, es posible reconciliar la teoría y la 

practica de la política monetaria en  economías emergentes como la peruana, 

como han planteado Blanchard et al (2010)35. Un modelo Mundell-Fleming con 

                                                                                                                                                
meta máximo), que no son anunciados, cosa que Williamson (2010) critica. Es 
claro, sin embargo, que la fuerza y frecuencia de las intervenciones indican a los 
operadores del mercado cambiario la ubicación aproximada de esta zona o 
franja.   

33  Dornbusch (1980), cap. 12 y Black (1987) combinan una regla de intervención 
cambiaria y una ecuación de balanza de pagos. 

34  La posición de cambio del banco central peruano, que ascendía a un 19% del 
PBI anual a principios del 2008, se redujo un 27% entre abril del 2008 y abril 
del 2009, mientras que el tipo de cambio interbancario subía un 20% entre el 
piso y el pico de este periodo. 

35  Blanchard (2010) se pregunta: “Isn’t it time to reconcile practice with theory, 
and to think of monetary policy more broadly, as the joint use of the interest 
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movilidad imperfecta de capitales racionaliza la práctica de política monetaria 

de bancos centrales como el peruano que tienen tanto una política cambiaria 

como una política de tasa de interés. 

 

Si en la curva de demanda agregada (DA) incorporamos una regla de Taylor 

(RT) donde la tasa de interés es una función directa de la brecha del 

producto, tal como )(0
PYYhii −+= , suponiendo para simplificar que PhYi =0 , 

tenemos que   

 

(DAR)                
h

Yi
Y

1

*
4

**
2

1
)(

α
αθα

+
++−=        

 

Si en la curva de oferta agregada (OA) insertamos la ecuación de balanza de 

pagos con la regla de intervención cambiaria (BPRI) y la regla de Taylor (RT), 

tenemos que   
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hEEiYY
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131017189
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El nuevo sistema OA-DA del Grafico 2 está conformado por las curvas DAR y 

OAR. La demanda agregada sigue siendo completamente vertical pero el 

multiplicador de los choques externos es menor. La oferta agregada es menos 

empinada por la regla de Taylor y por la regla de intervención cambiaria; para 

que la curva OAR tenga una pendiente positiva se requiere que el efecto de la 

tasa de interés local sobre el tipo de cambio en la ecuación de la balanza de 

pagos, que es medido por 13α , no sea muy grande. 

 

Estas dos reglas de política monetaria, una dirigida al equilibrio interno y otra 

dirigida al equilibrio externo, reducen conjuntamente las fluctuaciones del 

                                                                                                                                                
rate and sterilized intervention, to protect inflation targets while reducing the 
costs associated with excessive exchange rate volatility?” Según Blanchard et al 
(2010), “imperfect capital mobility endows central banks with a second 
instrument in the form of reserve accumulation and sterilized intervention. This 
tool can help control the external target while domestic objectives are left to the 
policy rate”. 
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nivel de precios y la actividad económica ante los choques externos, en 

comparación con un régimen de flotación limpia y tasa de interés fija. No se 

requiere ninguna condición adicional a las que ya hemos mencionado, siempre 

que el término 19α  de la regla de intervención cambiaria sea suficientemente 

grande36.  

 

Estas dos reglas implican que el banco central sube la tasa de interés y 

compra moneda extranjera cuando ocurren choques externos favorables, que 

elevan la demanda agregada y mejoran la balanza de pagos. Y viceversa, que 

el banco central baja la tasa de interés y vende moneda extranjera cuando 

ocurren choques externos adversos, que disminuyen la demanda agregada y 

deterioran la balanza de pagos37.   

 

Ostry, Ghosh y Chamon (2012) plantean, por el contrario, que el banco 

central debe bajar la tasa de interés local ante una entrada de capitales 

generada por una reducción de la tasa de interés externa, además de comprar 

dólares; y, simétricamente, que debe subir la tasa de interés local ante una 

salida de capitales, además de vender dólares.  

 

Para reproducir este resultado en el modelo Mundell-Fleming aquí utilizado, 

hay que hacerle dos modificaciones básicas. Primero, la demanda agregada 

debe depender directamente del tipo de cambio real. El efecto competitividad 

debe dominar al efecto hoja de balance. Segundo, la demanda agregada no 
                                                 
36  El nivel de precios sube cuando 0* <dY  si  0)( 1171018941712 <=++− Tααααααα . 

El nivel de precios sube menos con las dos reglas de política si 

h

h

T 1

171194
1713

1

17101891
19 1

)()(
α

αααααααααααα
+
−









+

+−
> . De la comparación entre 

ambas curvas de demanda agregada, puede verse que la actividad económica 
cae menos con las dos reglas. 

37  En el auge, el banco central puede subir también la tasa de encaje sobre 
depósitos y adeudados en ME, o reducir la remuneración al encaje en ME, para 
elevar la tasa de interés activa en ME. Y viceversa, en la recesión, el banco 
central puede hacer lo contrario. Otra opción es mantener alta la tasa de encaje 
en ME y baja la remuneración al encaje en ME tanto en auges como en 
recesiones para desdolarizar progresivamente el sistema bancario y reducir así 
el riesgo de una crisis financiera. La extrema volatilidad del fondeo externo, que 
origino la crisis bancaria de 1998-2000, hubiera podido generar una crisis 
bancaria en 2008-09 de no mediar la intervención del banco central; véase 
Dancourt y Jiménez (2010). 
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debe depender inversamente de la tasa de interés externa, considerando 

constante el tipo de cambio real. Hechas estas dos modificaciones, la regla de 

intervención cambiaria y la regla de tasa de interés generan una rebaja de la 

tasa de interés y una compra de dólares si la tasa de interés externa cae. Es 

claro, sin embargo, que estas dos modificaciones impiden que el modelo 

describa adecuadamente una economía como la peruana con un sistema 

bancario semi-dolarizado. Ambas modificaciones implican que una entrada de 

capitales genera una recesión y que una salida de capitales genera un auge, 

como en el modelo Mundell-Fleming original; mientras que, en este texto, 

ocurre lo contrario38.    

 

Con esta regla de intervención cambiaria, el banco central evita las 

apreciaciones y las depreciaciones excesivas de la moneda nacional respecto a 

su valor meta. Según Blanchard et al (2010), “a large appreciation may 

squeeze the tradable sector and make it difficult for it to grow back if and 

when the exchange rate decreases. Also, when a significant portion of 

domestic contracts is denominated in foreign currency (or is somehow linked 

to its movements), sharp fluctuations in the exchange rate (especially 

depreciations) can cause severe balance sheet effects with negative 

consequences for financial stability, and thus, output”. Además, un alza 

excesiva del tipo de cambio típicamente eleva el nivel de precios y la tasa de 

inflación en una economía como la peruana. Presumiblemente, estas 

consideraciones deberían tenerse en cuenta para la determinación del tipo de 

cambio meta del banco central. Este podría ser un modo de implementar, en 

una economía como la peruana, la propuesta de Damill y Frenkel (2011) 

referida a una meta de tipo de cambio real competitivo. 

 

Respecto al nivel de precios, esta política monetaria tiene varias 

consecuencias. Primero, si el nivel de precios depende directamente del tipo 

de cambio y de la brecha del producto, estabilizar la actividad económica y el 

tipo de cambio ante choques externos implica estabilizar el nivel de precios; 

en particular, esta política monetaria elimina las alzas de precios abruptas 

                                                 
38  La experiencia de la periferia de la economía mundial con las salidas masivas de 

capital ocurridas durante las últimas dos décadas de globalización financiera es 
que estas son recesivas.  
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vinculadas a las crisis de balanza de pagos generadas por los choques 

externos adversos y la carencia de suficientes reservas de divisas en el banco 

central39. Segundo, si hay equilibrio externo ( EEM = ) y equilibrio interno 

( PYY = ), la curva de oferta agregada implica que el nivel de precios solo 

depende del tipo de cambio meta de la regla de intervención cambiaria. Es 

decir, MEP 19α= . Este debiera ser el nivel de precios deseado o meta del 

banco central, (el equivalente a la “meta de inflación” en este modelo), para 

que la política monetaria, compuesta por una regla de Taylor y una regla de 

intervención cambiaria, sea consistente40.  

 

Tercero, existen dos tipos de políticas antiinflacionarias posibles. Si el nivel de 

precios esta por encima de la meta o nivel deseado, el banco central puede 

subir la tasa de interés o puede vender moneda extranjera (es decir, reducir 

el tipo de cambio meta no anunciado de la regla de intervención). Si sube la 

tasa de interés, caen el tipo de cambio y la actividad económica, y ambas 

cosas reducen el nivel de precios. La mecánica es distinta con una 

disminución del tipo de cambio meta de la regla de intervención. Una rebaja 

del tipo de cambio meta ( ME ) es un choque de oferta positivo y traslada la 

curva OAR hacia abajo, en el grafico 2, sin mover la curva DAR. Vamos del 

punto B al punto A. Baja el tipo de cambio y el nivel de precios sin que se 

altere la actividad económica. Las reservas de divisas disminuyen si en la 

situación inicial la balanza de pagos estaba equilibrada.     

 

                                                 
39  Durante 1950-2010, ocurrieron siete grandes recesiones en la economía 

peruana a razón de una por década, salvo en los años 80 donde hubo dos. Cinco 
de estas recesiones estuvieron asociadas a alzas de la inflación. Las dos últimas 
recesiones, 1998-2000 y 2008-09, estuvieron asociadas a bajas de la inflación. 

40  En este texto, la meta de precios del banco central no sería el índice de precios 
al consumidor, que depende del tipo de cambio (E) y del nivel de precios 
domestico (P), según los pesos que el bien importado y el nacional tengan en la 
canasta de los consumidores. Aquí, la meta de precios del banco central sería el 
nivel de precios domestico (P). En ambos casos, sin embargo, el banco central 
debe estabilizar el tipo de cambio y la brecha del producto para estabilizar el 
nivel de precios.  



 

32 
 

9. A MODO DE CONCLUSIÓN 

 

Las reservas internacionales de divisas del banco central ocupan un lugar 

clave en el diseño de una política monetaria que combina una regla de 

intervención esterilizada en el mercado cambiario que rema contra la 

corriente con una regla de Taylor para la tasa de interés de corto plazo. 

  

Keynes (1971) afirma en el Treatise on Money (pag 320, tomo 1) que 

“national systems develop devices and maintain large liquid reserves with the 

express object of having the power to maintain internal equilibrium over the 

short period, without too sensitive a regard for external events”. ¿Cuál es un 

nivel de reservas de divisas adecuado? Depende de la magnitud de los 

choques externos adversos. Para definir este nivel, de acuerdo a Keynes 

(1971, pag 247, tomo 2), se requiere “…a reasoned estimate of the 

magnitude of the drain which India have to meet through the sudden 

withdrawal of foreign funds, or through a sudden drop in the value of Indian 

exports”. Y agrega, “this is the sort of calculation which every central bank 

ought to make. The bank of a country the exports of which are…highly 

variable in price and quantity needs a larger free reserve. The bank of a 

country doing a large international financial and banking business needs a 

larger free reserve”. 

 

Contar con suficientes reservas de divisas es una condición indispensable para 

poder enfrentar un choque externo adverso con políticas monetarias y fiscales 

expansivas. La experiencia reciente con la crisis financiera global de 2008-09 

sugiere que es posible evitar grandes recesiones y alzas sustanciales de 

inflación en economías como la peruana si esta condición se cumple41.  

 
                                                 
41  Damill y Fenkel (2011) y un documento del FMI (2010) encuentran que las 

economías emergentes con mayores reservas de divisas sufrieron una menor 
recesión durante la crisis externa de 2008-09, controlando por otros factores 
como la variación de las exportaciones, la deuda externa de corto plazo, o la 
tasa de crecimiento previa a la crisis. Domínguez et al (2011) encuentran que 
las economías emergentes con mayores reservas de divisas experimentaron un 
mayor crecimiento después de la crisis de 2008-09, controlando por otros 
factores como la variación de los términos de intercambio externos o la tasa de 
crecimiento previa a la crisis. Véase también el capitulo 4 del ultimo World 
Economic Outlook del FMI (2012).  
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