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Óscar Dancourt 
Waido Mendoza 

Este libro puede utilizarse como texto para los cursos de ma- 
croeconomía, pues contiene una colección de modelos macroeco- 
nómicos que poseen la misma estructura de los modelos 1s-LM 
que se encuentran en los libros de texto como el de Blanchard 
(1997), el de Dornbusch y Fischer (1994), el de Krugman y Obs- 
tfeld ( 1995), o el de Sachs y Larraín (1 994). 

La diferencia entre los modelos macroeconómicos que aquí se 
presentan y los que se encuentran en los libros de texto no es de 
método ni de enfoque. Las preguntas que los libros de texto pre- 
tenden responder con sus modelos son también las preguntas de 
este libro. ¿Cuáles son los efectos de las políticas monetarias y 
fiscales sobre los mercados financieros, la actividad económica 
agregada, el nivel de precios y el sector externo de la economía? 

través de qué canales impactan sobre una economía pequeña 
los shocks externos originados en los mercados financieros inter- 
nacionales? ¿Cuáles son las opciones de política monetaria o de 
regulación de los movimientos de capital de corto plazo que exis- 
ten en estas economías pequeñas integradas al comercio y a los 
flujos financieros internacionales? 

Nosotros creemos que las viejas preguntas y los viejos métodos 
siguen siendo imprescindibles para comprender cómo funciona 
un sistema económico particular. Esa es nuestra experiencia. Du- 
rante toda la década de los 90, los autores publicamos un  infor- 
me trimestral sobre la situación de la economía peruana que se 
constituyó en la fuente de innumerables preguntas que solo se 



pueden responder con modelos macroeconómicos similares al del 
libro de texto. 

Como dice Krugman (1998) 

l...] after 25 years of rational expectations, equilibrium business 
cycles, growth and new growth, and so on, when the talk turns to 
Greenspan's next move, or the prospects for EMU, or the risks to 
the Brazilian rescue plan, it is always informed -explicitly or im- 
plicitly- by something not too different from the old-fashioned 
macro. (1) 
Put yourself in the position of someone who must reach a judge- 
ment about the likely impact of a change in monetary policy, or an 
investment slump, or a fiscal expansion. It would be cumbersome 
to try, every time, to write out an intertemporal-maximization fra- 
mework, with microfoundations for money and price behavior, and 
try to map that into the limited data available. Surely you will find 
yourself trying to keep track of as few things as possible, to devise 
a working model -a scratchpad for your thoughts- that respects 
the essential adding-up constraints, that represents the motives 
and behavior of individuals in a sensible way, yet has no super- 
fluous moving parts. And that is [. ..] why old-fashioned macro [...] 
remains so useful as a tool for practica1 policy analysis. (3) 

Con la frase old-fashioned macro, Krugman se refiere al modelo 
1s-LM (o a s u  alter ego, el modelo de oferta y demanda agregadas) 
que se encuentra en los libros de texto. La única diferencia entre 
los modelos de este libro (que siempre se  pueden representar en 
términos de oferta y demanda agregadas) y los que se encuentran 
en  los textos de macroeconomía reside e n  el marco institucional 
que los sustenta y ordena. Para poder-ser útiles en  el análisis de 
situaciones concretas y en la discusión o formulación de políticas, 
los modelos macroeconómicos deben tomar e n  consideración el 
marco institucional de la economía que pretenden explicar. Este 
marco institucional organiza de u n a  manera específica las  co- 
nexiones que esa economía mantiene con el sistema financiero in- 
ternacional y constituye el medio ambiente particular e n  el que 
operan las políticas monetarias y fiscales. 

Si quisiéramos condensar e n  dos palabras la  distancia que 
existe entre el marco institucional que asumen los modelos IS- 
LM de los libros de texto y el marco que corresponde a la econo- 



mía peruana, esas dos palabras serian dolarización y .bancos. 
Como ha resumido Seminario (1995) 

[...] la dolarización ha generado un régimen monetario que combi- 
na  los sistemas de tipo de cambio libre -[flexible] y fijo. El Banco 
Central emite, en realidad, dos monedas. La primera [los depósitos 
bancarios en dólares] mantiene una paridad fija con el dólar y tie- 
ne un respaldo de 100% en activos internacionales. La otra mone- 
da es el sol peruano, que mantiene una paridad libre con el dolar. 
(147) 

En el sistema financiero peruano no existe ese mercado de 
deuda o bonos públicos, que es la columna vertebral del modelo 
1s-LM del libro de texto, y la bolsa de valores tampoco tiene ma- 
yor importancia macroeconómica. Más bien, el sistema bancario y 
un  mercado cambiario de dólares, extenso y bien organizado, son 
las dos instituciones centrales del sistema financiero. Estas dos 
instituciones básicas se han combinado de diversas maneras du- 
rante las últimas dos décadas. 

Durante el segundo gobierno de Belaunde (1980- 1985), el sis- 
tema bancario aceptó depósitos y otorgó préstamos en moneda 
nacional y en moneda extranjera, se aplicó un  esquema de mini- 
devaluaciones, y el tipo de cambio libre siguió estrechamente al 
tipo de cambio oficial. En los primeros años del gobierno de Gar- 
cía (1985- 1987), el sistema bancario se desdolarizó por iniciativa 
gubernamental, se aplicó un  sistema de tipo de cambio oficial 
múltiple, y el tipo de cambio libre mantuvo un  diferencial estable 
con respecto al tipo de cambio oficial más alto. Posteriormente, 
entre 1988 y 1990, la hiperinflación provocó la dolarización de la 
riqueza financiera del sector privado, que esta vez ocurrió fuera 
del sistema bancario, el tipo de cambio oficial perdió progresiva- 
mente toda significación, y el mercado cambiario se expandió no- 
tablemente, consolidando al dólar como el principal activo de re- 
serva de la economía peruana. 

Al inicio de la década de los 90, con el gobierno de Fujimori 
(1990-2000), la banca de fomento es cerrada, los bancos privados 
son nuevamente autorizados a aceptar depósitos y otorgar présta- 
mos en moneda extranjera, se unifica el mercado cambiario bajo 
un  régimen de tipo de cambio flexible, y se liberaliza completa- 
mente la cuenta capital de la balanza de pagos. En la actualidad, 
los créditos y los depósitos están dolarizados en más de sus  tres 



cuartas partes y el régimen cambiario se parece más a un  siste- 
ma de tipo de cambio fijo, aunque sin ningún compromiso explíci- 
to por parte de la autoridad monetaria. 

La dolarización ocurrida en la economía peruana durante la dé- 
cada de los noventa es el resultado conjunto de la flotación cam- 
biaria y de esta autorización dada por el gobierno a los bancos 
comerciales de aceptar depósitos y otorgar créditos en dólares. 
Con esta flotación, el banco central adquirió la capacidad de con- 
trolar la cantidad de dinero nacional en circulación. Este control, 
a su vez, impidió que el sector privado pudiese remonetizarse au- 
tomáticamente, desatesorando la moneda extranjera acumulada 
durante la hiperinflación, una vez que esta terminó, como suele 
ocurrir en un sistema de tipo de cambio fijo. Por tanto, los dóla- 
res-billete que estaban debajo del colchón o fuera del país se diri- 
gieron hacia los bancos comerciales, en vez de cambiarse por so- 
les. Así, introducir el dólar en  los bancos implicó asociar a la 
moneda extranjera con la economía de costos de transacción que 
caracteriza a un sistema de pagos bancario, además de convertir- 
lo en un activo que rinde interés. 

Se produjo, entonces, un  masivo incremento de los depósitos 
en dólares, como puede apreciarse en el siguiente cuadro. Tres 
fuentes pueden dar cuenta de este incremento. Primero, la banca- 
rización de los dólares-billete atesorados durante la hiperinflación. 
Segundo, la repatriación de capitales y el ingreso de capitales de 
corto plazo de no residentes. Tercero, los préstamos de corto pla- 
zo obtenidos en el exterior por los bancos locales desde fines de 
1994. Cabe anotar que los ingresos de divisas generados por la 
privatización de empresas públicas (cuya contrapartida, en su  
mayor parte, es inversión directa extranjera) no constituyen una 
cuarta fuente, pues este dinero se mantiene fuera del país y del 
sistema bancario nacional;' esta sería una cuarta fuente, solo en 
la medida en que el gobierno financie el déficit presupuesta1 con 
la venta de estos dólares al público. 

A fines de 1998, estos fondos representaban alrededor del 40% de las reser- 
vas de divisas del Banco Central de Reserva. 





Las consecuencias de este proceso de dolarización de los depó- 
sitos, tanto sobre las relaciones de los bancos comerciales con 
sus  deudores como con el banco central, han sido de muy largo 
alcance. 

Este incremento de los depósitos en dólares permitió, primero, 
una significativa expansión del crédito bancario al sector privado. 
Segundo, debido a la necesidad de los bancos de atar activos y 
pasivos por tipo de moneda para evadir el riesgo cambiario, esta 
expansión crediticia ha generado una dolarización de la deuda de 
las empresas no financieras (cf. cuadro). 

Tercero, el incremento de los depósitos bancarios en moneda 
extranjera ha supuesto una ganancia considerable de reservas in- 
ternacionales netas para el banco central a través del alto encaje 
promedio aplicado a estos depósitos. A fines de 1998, estos enca- 
jes representaban más de un tercio de las reservas de divisas de 
la autoridad monetaria. Sin embargo, este arreglo institucional 
también implica lo contrario, esto es, que una comda contra los de- 
pósitos bancarios en dólares es, automáticamente, una corrida 
contra las reservas del banco central. 

Cuarto, este proceso ha alterado radicalmente los términos en 
que el banco central debe cumplir su  papel de prestamista de ú1- 
tima instancia, ante la eventualidad de una corrida de los deposi- 
tantes o de los acreedores externos de los bancos comerciales; de 
tal modo que ahora las reservas de divisas del banco central no 
solo cumplen la tradicional función de proveer liquidez internacio- 
nal para amortiguar los impactos de los diversos shocks externos 
a los que está expuesta la economía peruana, sino que, además, 
constituyen la garantía última de la estabilidad del sistema ban- 
cario nacional. 

En este medio ambiente especial creado por la dolarización, 
operan las políticas fiscales y monetarias, medio ambiente que 
condiciona y limita particularmente a estas últimas. En el modelo 
del libro de texto, la política monetaria tiene como instrumento 
privilegiado la compraventa de bonos públicos (operaciones de 
mercado abierto), aunque también se admite la compraventa de 
dólares (intervención). En el Perú de los 90, la intervención en el 
mercado cambiario, o compraventa de dólares, es el instrumento 
por excelencia de la política monetaria, que se puede usar para 
regular la cantidad de dinero nacional en circulación o para fijar 
el tipo de cambio. 



El otro brazo de la política monetaria actúa en el Perú a través 
del sistema bancario. La autoridad monetaria puede establecer 
los encajes obligatorios que recaen sobre los depósitos bancarios 
(en moneda nacional y extranjera), la tasa de interés o remunera- 
ción al encaje que el banco central abona a los bancos comercia- 
les y los activos financieros (antes depósitos, hoy valores emitidos 
por el propio banco central), así como los préstamos o redescuen- 
tos que la autoridad monetaria puede ofrecer u otorgar a los ban- 
cos comerciales. 

Los seis modelos macroeconómicos que se presentan a conti- 
nuación, uno en cada capítulo, discuten las conexiones entre el 
sector real y el financiero, así como los mecanismos de transmi- 
sión de la política monetaria, en el contexto de distintos arreglos 
institucionales que giran alrededor del mercado de dólares y del 
sistema bancario. La política fiscal recibe bastante menor aten- 
ción. 

El marco institucional más sencillo es aquel en el cual la ri- 
queza financiera del sector privado se compone de dos monedas 
que no rinden interés, dólares y soles, y en el que no existen ni la 
banca comercial ni los movimientos internacionales de capitales. 
En este contexto, pueden usarse modelos idénticos al 1s-LM ce- 
rrado, que tienen un mercado de bienes en el cual los precios son 
fijos y la producción está determinada por la demanda a la mane- 
ra keynesiana, y un  mercado financiero en el que se intercambian 
bonos por dinero, o dinero extranjero por dinero doméstico, y es 
determinado el precio del bono (la tasa de interés) o el precio de 
una moneda en términos de otra (el tipo de cambio). 

En el primer capítulo, «El modelo 1s-LM en el Perú», se presenta 
una adaptación de este modelo del libro de texto a una economía 
dolarizada, sustituyendo el mercado de bonos por un  mercado de 
dólares. Este modelo que permite determinar la producción, los 
precios y el tipo de cambio, puede verse como una simplificación 
drástica del modelo de Kouri (1976), que fuera usado luego por 
Krugman (1979) para su  famoso articulo sobre las crisis de ba- 
lanza de pagos. La simplificación básica consiste en asumir que el 
stock doméstico de dólares es una constante, en vez de ser una 
variable que aumenta o disminuye según el saldo de la balanza 
comercial. El modelo de Kouri (1976) es el primero que asume 
una economía en la cual la estructura financiera se reduce a la co- 
existencia de dos dineros (nacional y extranjero) que no rinden in- 
terés. 



El segundo capítulo, ((Desinflación y retraso cambiario en el 
Perú)), contiene un modelo que posee la misma estructura financie- 
ra del modelo estático del capítulo anterior, pero que aplica la di- 
námica en tiempo discreto para determinar las tasas de devalua- 
ción e inflación, así como la tasa de crecimiento del producto. A 
diferencia del modelo de Kouri (1976), en el que la dinámica refleja 
la interacción entre el stock de dólares domésticos y la balanza co- 
mercial, aquí la dinámica surge primordialmente del carácter iner- 
cial de la inflación (la inflación de hoy depende de la de ayer). El 
sector real de este modelo es más complejo que el del capítulo 1, 
pues incluye dos sectores productivos (en uno existe capacidad 
ociosa y en el otro, no) y dos tipos de precios (fijos, o determinados 
por costos, y flexibles, o determinados por demanda). 

La idea básica de estos dos modelos es que el tipo de cambio, 
que se determina en el mercado de dinero, es la correa de transmi- 
sión entre la política monetaria y el sector real de la economía. El 
tipo de cambio es un  determinante directo de la oferta agregada 
(los precios dependen de los costos de mano de obra y de insumos 
importados) y el único instrumento de la política monetaria es la 
compraventa de dólares. Ambos modelos subrayan que el rol anti- 
inflacionario de una política monetaria restrictiva es indesligable de 
la apreciación cambiaria que esa política provoca. 

En cuanto al impacto de la política monetaria sobre el nivel de 
actividad, ambos capítulos suponen que la devaluación es recesi- 
va (un shock de oferta adverso), igual que en los modelos de 
Krugman-Taylor (1978) y Diaz-Alejandro (1 963), porque ese pare- 
ce ser el caso en la economía peruana. De esta manera, una polí- 
tica monetaria restrictiva es antiinflacionaria y reactivadora (y 
una política monetaria expansiva es inflacionaria y recesiva). 
Pero, sin problema alguno, podría suponerse, como en el modelo 
Mundell-Fleming, que la demanda agregada depende directamente 
del tipo de cambio y que la devaluación es expansiva porque, a 
pesar de reducir los salarios reales, incrementa las exportaciones 
netas; con lo cual, los efectos de la política monetaria volverían a 
ser los usuales. Esta conexión entre el tipo de cambio y la deman- 
da agregada se introduce recién en el último capítulo. 

A esta economía con dos dineros estatales se le puede añadir un 
sistema bancario que solo presta y acepta depósitos en moneda 
nacional, cosa que hemos hecho siguiendo a Tobin (1969). En este 
escenario, la otra correa de transmisión que vincula la política mo- 



netaria con el sector real está constituida por la oferta de crédito 
bancario o la tasa de interés activa: el canal crediticio, como se le 
llama ahora. En el capítulo 3, ((La política monetaria en una econo- 
mía dolarizada)), el público posee dólares y depósitos y la cartera de 
activos de los bancos incluye préstamos, dólares y encajes. Como 
en todos los capítulos, el tipo de cambio es flexible. Este modelo 
permite determinar el nivel de actividad, el tipo de cambio nominal 
(y el nivel de precios) y la tasa de interés activa. 

En este capítulo se supone que la tasa de interés activa impac- 
ta directamente sobre el nivel de precios, un rasgo poco usual, y 
que el mercado cambiario no está unificado. Ambas cosas pueden 
modificarse sin mayor problema y, de paso, simplifican aprecia- 
blemente el manejo del modelo. Lo que hay que subrayar es que 
un cambio en la tasa de interés activa tiene el efecto convencional 
sobre la demanda agregada. Si la tasa de interés se eleva debido 
a una política monetaria restrictiva, la demanda agregada y el ni- 
vel de actividad tienden a caer. Este modelo tiene dos regímenes 
según la política monetaria expansiva reactive o recese la econo- 
mía. En ambos, una política monetaria expansiva (una compra de 
dólares) eleva el tipo de cambio y baja la tasa de interés activa. 
En el primer régimen, el efecto recesivo de la devaluación es más 
que contrarrestado por el efecto expansivo del menor costo del 
crédito. En el segundo régimen, ocurre lo contrario. 

La mayor complejidad institucional de este modelo permite 
analizar los efectos de aquellos instrumentos de la política mone- 
taria que operan a través del sistema bancario como la tasa de 
encaje, o el rendimiento de los activos que el banco central ofrece 
a la banca comercial. Asimismo, este modelo también permite re- 
producir aquellas situaciones en las cuales, como dice Dornbusch 
(1999), Nmoney is easy but credit is tights, es decir, en que se atasca 
el canal crediticio de la política monetaria debido a factores como la 
alta morosidad (((fear of loan losses is dominantn) o las expectativas 
de devaluación de los banqueros. 

Luego, le toca el turno a la libre movilidad de capitales y a la 
dolarización del sistema bancario, para lo cual dejamos de lado o 
abstraemos íntegramente el sector real de la economía (los niveles 
de actividad y precios se consideran dados) y simplificamos dras- 
ticamente la cartera de activos de los bancos. En los capítulos 4 y 
5, ((Sobre el retraso cambiario y la repatriación de capitales)) y 
((Flujos de capital, política monetaria y equilibrio externo)), los 



bancos prestan y reciben depósitos en soles y en dólares y los ca- 
pitales financieros se mueven libremente a través de las fronteras. 
Estos modelos macrofinancieros determinan el tipo de cambio, la 
tasa de interés en moneda nacional y la tasa de interés doméstica 
en moneda extranjera (o la oferta de crédito en moneda extranje- 
ra). La principal diferencia entre ambos modelos es que, en el pri- 
mero, el movimiento de capitales ocurre a través del mercado de 
depósitos, ya que el público puede tener depósitos domésticos, en 
soles o dólares, y depósitos en el extranjero; mientras que, en el 
segundo modelo (que parece ser el relevante desde 1994 en ade- 
lante), es la banca comercial la que recurre directamente al mer- 
cado internacional de capitales para satisfacer la demanda do- 
méstica de préstamos. 

Los capítulos 4 y 5 fueron el paso previo indispensable que nos 
permitió llegar hasta el último capítulo de este libro, que contiene 
el modelo más completo en términos de las conexiones entre el 
sector real y el financiero en una economía dolarizada. Estos dos 
modelos, (capítulos 4 y 5) con libre movilidad de capitales y un  
sistema bancario dolarizado, distinguen la apreciación cambiaria 
que causa una política monetaria restrictiva de la apreciación 
cambiaria que causa una entrada de capitales, según el compor- 
tamiento de las tasas de interés; y también permiten ilustrar cla- 
ramente las dificultades que la autoridad monetaria enfrenta para 
regular la oferta global de crédito bancario en este tipo de sistema 
financiero, a pesar de la adopción de un tipo de cambio flexible. 

En términos de política macroeconómica, el modelo del capítu- 
lo 5 nos permitió abogar por la introducción de un  tipo especifico 
de control de capitales de corto plazo, cuando esta clase de pro- 
puestas no era respetable todavía, que limitaría el endeudamiento 
externo de corto plazo de la banca comercial y le permitiría al 
banco central regular la oferta de crédito global. Aquí también 
vale la pena anotar que los efectos sobre el tipo de cambio de una 
reducción de la tasa de encaje que recae sobre los depósitos en 
dólares son opuestos entre los modelos del capítulo 4 (baja el tipo 
de cambio) y el 5 (sube el tipo de cambio), debido al distinto tra- 
tamiento de los flujos de capitales. 

En el último capítulo, «Los dos canales de transmisión de la 
política monetaria en el Perú)), hemos extendido el modelo del ca- 
pítulo 5 para hacer una presentación más completa de los deter- 
minantes del nivel de actividad económica y la balanza comercial, 



así como de los mecanismos de transmisión de la política mone- 
taria en una economía dolarizada y con libre movilidad de capita- 
les. Este modelo es el único de este libro que puede responder 
casi todas las preguntas que absuelve el modelo Mundell-Fleming 
con perfecta movilidad de capitales (un 1s-LM abierto al comercio 
y al flujo de capitales), tal como está presentado en el texto de 
Blanchard (1997), ¿cuáles son los efectos sobre el equilibrio inter- 
no (precios y nivel de actividad) y externo (cuenta comente, reser- 
vas y/o tipo de cambio) de los distintos shocks externos reales o 
financieros y de las distintas políticas monetarias y fiscales? 

El sector real de este capítulo incluye un mecanismo conocido 
en la literatura macroeconómica como el efecto Fischer -véase 
Tobin (1980)- que consiste, básicamente, en postular dos cosas: 
primero, que la demanda agregada depende inversamente de la 
carga de la deuda bancaria (digamos, la razón entre el servicio de 
la deuda y las ventas o ingresos); segundo, que la inflación licua 
la deuda y la deflación hace más pesada la carga de la deuda. La 
introducción de este mecanismo trata de capturar la enorme ex- 
pansión del crédito bancario ocurrida durante los 90 en la econo- 
mía peruana. 

Este efecto Fischer, que supone que la deuda bancaria está de- 
nominada en moneda nacional, opera de u n  modo ligeramente 
distinto en un  contexto en el que las familias y las empresas ob- 
tienen sus  ingresos en soles, pero contraen su  deuda en dólares. 
En este caso, un alza del tipo de cambio no solo eleva el nivel ge- 
neral de precios, sino que también acrecienta la carga de la deu- 
da, reduciendo así la demanda agregada y, por tanto, el nivel de 
actividad económica. 

Este efecto Fischer dolarizado puede implicar que una política 
monetaria expansiva, que reduce la tasa de interés en moneda 
nacional y eleva el tipo de cambio, deprima la demanda agregada 
y termine recesando la economía. Este resultado -cuya relevan- 
cia empírica es necesario evaluar- es atípico y está en abierto 
contraste con las predicciones del modelo Mundell-Fleming. El 
otro resultado atípico es que una elevación de la tasa de interés in- 
ternacional constituye un shock recesivo (que puede venir acompa- 
ñado de una caída de las reservas de divisas) para una pequeña 
economía abierta con tipo de cambio flexible, lo que no ocurre en 
el modelo Mundell-Fleming. 



Para terminar esta introducción, que se está extendiendo de- 
masiado, queremos resumir nuestras ideas sobre los límites que 
la dolarización y la libre movilidad de capitales -las dos reformas 
estructurales más importantes de los 90 en el terreno financie- 
ro- imponen sobre la política monetaria. Históricamente, el tipo 
de cambio y la oferta de crédito bancario han sido las dos gran- 
des correas de transmisión que han vinculado en el Perú la políti- 
ca monetaria con el nivel de actividad económica, la balanza co- 
mercial y la infla~ión.~ 

Sin embargo, la dolarización del sistema bancario y la libre 
movilidad de capitales han reducido notablemente la potencia de 
la política monetaria, al trabar estos dos grandes canales de 
transmisión. En primer lugar, la autoridad monetaria no puede 
regular la oferta de crédito agregada, cualquiera sea el régimen 
cambiado. 

Si el banco central está dispuesto a dejar flotar limpiamente el 
tipo de cambio, la política monetaria (a través de la compraventa 
de dólares y/o los papeles del banco central) podría regular la 
base monetaria y la oferta de crédito bancario en moneda nacio- 
nal, es decir, en el mejor de los casos, menos de la cuarta parte 
de la oferta de crédito total. Dada la dolarización, el problema es 
que el banco central no tiene cómo regular el volumen de crédito 
en dólares, que representa más de las tres cuartas partes de la 
oferta total, sin limitar de alguna manera la libre movilidad de ca- 
pitales3 

En segundo lugar, la dolarización del sistema bancario también 
traba el otro canal de transmisión de la política monetaria, que 
opera a través del tipo de cambio. Bajo estas condiciones, las em- 
presas y familias que obtienen sus  ingresos en soles tienen s u  
deuda denominada en dólares. Acéptese que el banco central pue- 
de subir el tipo de cambio real, elevando el precio nominal del dó- 

* Seminario (1995) y Dancourt y Mendoza (1996,1999) presentan modelos con 
estas características. Ruiz (1995). utilizando la técnica de vectores autorregresi- 
vos (VAR), concluye que #el principal canal de transmisión de los cambios en el 
ritmo de crecimiento de la emisión pareciera ser el tipo de cambio y no la tasa 
de interés, (245). 

Ciertamente, si se desdolarizara el sistema bancario, el banco central podna 
regular la oferta de crédito agregado adoptando una flotación cambiaria, sin ne- 
cesidad de interferir con la libre movilidad de capitales. 



lar. En consecuencia, una devaluación implica elevar la carga real 
de la deuda. 

De esta manera, una midi o m& devaluación puede incremen- 
tar abruptamente la cartera morosa de los bancos, amenazando 
con inducir una crisis bancaria. Este efecto de una eventual muxi 
devaluación ha fortalecido notablemente la coalición de intereses 
que se opone a ella, incorporando a los bancos y a sus deudores. 
La fuerza de esta coalición y el temor de agravar un  desequilibrio 
externo con una crisis bancaria impiden que el banco central uti- 
lice el tipo de cambio, tal como se hacía en periodos anteriores 
para enfrentar los shocks externos adversos. 

En suma, la autoridad monetaria de los 90 no puede restringir 
el crédito ni tampoco puede devaluar de manera significativa fá- 
cilmente. La dolarización limita severamente la potencia de la po- 
lítica monetaria y, en consecuencia, hace mucho más difícil el 
manejo macroeconómico de una economía pequeña como la pe- 
ruana, expuesta a diversos tipos de shocks externos adversos. 
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Lucía Romero 
Waldo Mendoza 

1.1. Introducción 

El modelo macroeconómico convencional -el modelo 1s-LM o sus 
variantes modernas-, que se enseña con profusión en las uni- 
versidades peruanas, supone un marco institucional particular. 
Supone una estructura financiera caracterizada por la presencia 
dominante de un  mercado organizado para comerciar activos, 
sean estos acciones emitidas por las empresas o bonos emitidos 
por el banco central o por el g~b i e rno .~  

El eje de funcionamiento del modelo gira alrededor de las interco- 
nexiones entre el mercado de bienes y el mercado monetario. El 
mercado de bienes es de precios fijos y la producción está determi- 
nada por demanda. El mercado de dinero, en cambio, es un merca- 
do de precios flexibles, y los movimientos de la tasa de interés elimi- 
nan los desequilibrios en este mercado. La variable que conecta 
ambos mercados es la tasa de interés (el rendimiento de los activos 
sustitutos del dinero). La tasa de interés se determina en el mercado 
monetario y afecta al mercado de bienes a través de la inversión. 

La idea central del presente documento es aprovechar la es- 
tructura lógica del modelo 1s-LM para construir un  modelo ma- 

' Revista Economía, Departamento de Economía, Pontificia Universidad Católi- 
ca del Perú, vol. XWI, n." 33-34. 

Para una revisión del modelo IS-LM estándar, véase Dornbusch y Fischer (1994), 
McCafferty (1 990) y Scarth ( 1988). 



croeconómico que recoja algunos hechos estilizados de la econo- 
mía peruana. Nos referimos a la dolarización de la riqueza del 
sector privado, a la vigencia de un sistema de tipo de cambio flexi- 
ble y a la sensibilidad de la producción y los precios a variaciones 
en el tipo de cambio. 

La dolarización de los portafolios del sistema bancario, de las 
empresas y de las familias, ha conducido a que el dólar se convier- 
ta en un  activo alternativo a la moneda nacional, cuyo precio, así 
como los bonos de la 1s-LM, se determina en un  mercado libre 
bien organizado. En este escenario, el tipo de cambio se convierte 
en la variable de ajuste que elimina cualquier desequilibrio que se 
genere en el mercado monetario o en el mercado de dólares, te- 
niendo la misma función que la tasa de interés en el modelo ma- 
croeconómico convencional. Finalmente, en el sector real hay una 
especial sensibilidad del nivel de producción y los precios con res- 
pecto a alteraciones en el tipo de cambio, debido, entre otras razo- 
nes, al uso de insumos importados en la producción industrial. 

Si este es el marco institucional predominante, es posible plantear 
un modelo macroeconómico que incorpore, como en la 1s-LM, un 
mercado de bienes que se ajuste por cantidades, un mercado moneta- 
rio que se ajuste por precios y, en lugar del mercado de bonos, un 
mercado de dólares donde los ajustes sean también por precios. 

Si prescindimos, por la Ley de Walras, del mercado de dólares, 
tendremos u n  modelo macroeconómico que conecte de manera 
particular el mercado de bienes y el mercado de dinero. La varia- 
ble que conecta ambos mercados es el tipo de cambio. El tipo de 
cambio responde al estado de la liquidez, se determina en el mer- 
cado monetario y afecta el mercado de bienes a través de los sala- 
rios reales, ya que los precios dependen de los costos, entre los 
cuales está el de insumos importados. Entonces, en este modelo, 
el tipo de cambio tiene un  rol similar al de la tasa de interés en 
la IS-LM tradicional. En el modelo de economía dolarizada, con 
tipo de cambio flexible, la compra de dólares funciona como las 
operaciones de mercado abierto en la IS-LM.3 Así como la compra 
de bonos por parte del banco central eleva el precio de los bonos 
(reduce la tasa de interés), fomenta la inversión y eleva el nivel de 
actividad; la compra de dólares en el modelo de economía dolari- 

En sentido estricto, dado que el banco central i n t e ~ e n e  en el mercado de 
dólares. el régimen cambiario es de flotación sucia. 



zada aumenta el tipo de cambio, eleva los precios y hace caer los 
salarios reales, con lo que provoca recesión. 

Este modelo sigue la tradición tobiniana de considerar el dólar 
como u n  activo (Tobin y Braga de Macedo 1980) y se enmarca 
dentro de los modelos de sustitución monetaria, como el de Rojas 
(1992) o el de Calvo y Vegh (1992). Formalmente se parece mucho 
a los modelos tipo Mundell-Fleming con movilidad perfecta de ca- 
pitales, como los que aparecen en Krugman y Obstfeld (1991) y 
Blanchard y Fischer (1989). En esos modelos, también se hace un 
análisis tipo 1s-LM en el plano tipo de cambio-ingreso; sin embar- 
go, las diferencias son muy importantes. En primer lugar, el acti- 
vo que compite con la moneda nacional es el bono, nacional o extran- 
jero, no es el dólar. En segundo lugar, en el modelo de economía 
dolarizada, el precio del activo extranjero (el tipo de cambio) influ- 
ye en el precio de los bienes; mientras que en los modelos están- 
dar no hay ninguna conexión entre el precio de los activos (el pre- 
cio de los bonos) y el precio de los bienes. 

En la siguiente sección presentamos la estructura contable de 
la economía que vamos a modelar. En la tercera sección, el mode- 
lo macroeconómico que introduce los rasgos institucionales de la 
economía peruana. Finalmente, en la ultima sección, se sugieren 
algunas extensiones al modelo que permiten incorporar los cam- 
bios que se han producido con la puesta en funcionamiento de 
las «reformas estructurales». 

1.2. Estructura contable 

La estructura financiera de la economía peruana presenta algu- 
nos rasgos distintos de los que asume el modelo 1s-LM. 

A. No existe un mercado de acciones ni de bonos o deuda publica 
suficientemente desarrollado. En este marco institucional, las em- 
presas no pueden financiar sus inversiones vendiendo acciones, 
el gobierno no puede financiar sus gastos emitiendo bonos, y el 
banco central no puede efectuar operaciones de mercado abierto. 

B. Hay una importante dolarización de la riqueza del sector priva- 
do, de forma que la elección de portafolio se da entre soles y 
dólares. Este hecho se explica por la elevada y persistente in- 
flación de los años ochenta, así como por la falta de activos al- 
ternativos al dinero nacional (distintos del dólar). 



C. La economía es abierta. Hay transacciones comerciales con el 
exterior y la moneda extranjera, el dólar, constituye un  activo 
que compite con la moneda nacional. 

D. El financiamiento de las empresas se da fundamentalmente a tra- 
vés del sistema bancario; pero, para seguir la misma estructura 
lógica del modelo 1s-LM, supondremos que este no existe. Por 
consiguiente, la oferta monetaria será igual a la base monetaria. 

Las hojas de balance4 de los cuatro agentes que intervienen en 
esta economía ayudan a mostrar esas diferencias (tabla 1). 

Tabla 1 
ESTRUCTURA FINANCIERA 

Banco Central 
Activos Pasivos 

Gobierno 
Activos Pasivos 

Préstamos del banco central (U) 
Riqueza (Qp) 

Reservas internacionales Netas (Ab) 

Sector Privado 
Activos Pasivos 

Resto del Mundo 

Base Monetaria (H) 

Base monetaria (H) 
Tenencia de dólares (AP) 
Capital físico (K) 

Activos Pasivos 
1 Reservas internacionales Netas (Ab) 

Préstamos al gobierno (LE) 

Riqueza (Qp) 

Dólares en poder del sector privado AP) 
Riqueza (Q') 

Donde: 
H-(Ln+Ab) = O (1)  
QP = H+AP+K (2) 

Qg = -Lg (3) 
9' = - [Ab+Ap) (4) 
son las riquezas de cada agente: banco central, 
sector privado, gobierno y resto del mundo, res- 
pectivamente. 

Expresadas en moneda nacional. 
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De esta manera, la riqueza del banco central es nula; la del 
sector privado es igual a la tenencia de activos financieros (soles 
y dólares) y capital; y las riquezas netas del gobierno y del resto 
del mundo son negativas, ambos están endeudados. 

El equilibrio de base monetaria puede ser expresado como el 
stock existente en el periodo previo (H-,) más el flujo de emisión 
primaria, que es igual, a su  vez, a la variación en el stock de re- 
servas internacionales netas del banco central (dAb), más los 
préstamos corrientes del banco central al gobierno (dU). Como la 
única forma de financiar el déficit fiscal es con emisión, enton- 
ces, dU = G - T. 

El stock total de dólares (A) es igual al stock existente a inicios 
del periodo (A-,) más el saldo de la balanza de pagos, que en este 
caso esligual a la balanza comercial. Una parte de este stock está 
en manos del sector privado, y la otra se encuentra en poder del 
banco central. 

A =  Ab+AP=A- ,+  X - M  (6) 

Finalmente, en el mercado de bienes se obtiene la identidad 
ahorro-inversión. El flujo de ahorro privado es igual a la variación 
de la riqueza; por tanto, al mayor incremento en la tenencia de 
soles y dólares, más el flujo de inversión. 

A su  vez, si sustituimos (5) y (6) en la ecuación (7), obtenemos 
la ecuación que expresa la identidad de la renta, es  decir que el 
exceso del ahorro sobre la inversión privada es igual a la suma 
del déficit fiscal más el superávit comercial. 

Podemos demostrar que uno de los equilibrios contables es li- 
nealmente dependiente de los otros dos; por tanto, prescindire- 
mos del mercado de dólares con el objeto de poner énfasis en el 
rol de la política monetaria. 



1.3. Modelo IS-LM en economía dolarizada5 

Consideraremos un  modelo macroeconómico con tres mercados: 
el mercado de bienes, el mercado de dinero (base monetaria) y el 
mercado de dólares. En el mercado de bienes los precios son fi- 
jos, en el sentido en que son independientes de la demanda 
(Okun 1988) y la demanda determina el nivel de producción. Los 
excesos de oferta o demanda que se generan en este mercado se 
eliminan a través de variaciones en el nivel de producción, no en 
los precios. Los mercados de activos (base monetaria y dólares) 
son mercados de precios flexibles; los desequilibrios en estos 
mercados se eliminan a través de modificaciones en el precio del 
activo. En este modelo, el precio de la moneda extranjera tiene el 
rol de equilibrar los mercados de dinero y dólares. 

La variable que conecta el sector real y el financiero es el tipo 
de cambio. El tipo de cambio se determina en el mercado moneta- 
no. A su vez, el nivel de precios depende del tipo de cambio, como 
en los modelos de economías pequeñas y abiertas; en nuestro 
caso, los precios dependen de sus costos de insumos importados 
y mano de obra. De esta manera, un  aumento en la cantidad de 
dinero (soles) solo eleva el nivel de precios si es que incrementa el 
tipo de cambio. Finalmente, el nivel de actividad depende del sa- 
lario real que, normalmente, esta inversamente relacionado con el 
tipo de cambio real. 

Este mecanismo de transmisión es keynesiano en el sentido en 
que la relación entre dinero y bienes se da a través de la influen- 
cia del dinero en el precio de los activos financieros, y no de ma- 
nera directa, como en el argumento monetarista, en que mas di- 
nero significa mayor demanda por bienes (Friedman et al. 1987; 
Polak 1957). 

Finalmente, el instrumento de política monetaria es la compra 
neta de dólares del banco central al sector privado, similar a las 
operaciones de mercado abierto en el modelo estándar. Sin em- 
bargo, conviene señalar que la venta de dólares del banco central 
esta limitada por la disponibilidad de reservas internacionales ne- 
tas; mientras que en el modelo tradicional no hay límite para la 

La versión dinámica de este modelo puede verse en Dancourt (1992) y Men- 
doza (1995). 



emisión de bonos, pero el banco central tiene que pagar un  inte- 
rés para colocarlos. 

1.3.1. Mercado de bienes 

Supondremos que el único bien final que se produce y consume 
en la economía es el bien industrial (Y), por lo que el nivel de 
precios es igual al precio de dicho bien. 

El precio del bien industrial está determinado por costos y para 
producirlo se requiere de mano de obra (N,,)' insumos importados 
(M1) e insumos nacionales (combustibles) producidos por las em- 
presas públicas (XU) en cantidades fijas. 

Donde a ,  b y c son, respectivamente, el contenido de trabajo, 
de insumos importados y de combustibles por unidad de produc- 
to industrial. 

Si W, Pm y Pu son, respectivamente, la tasa de salarios nomi- 
nales, el precio del insumo importado y el precio de los combusti- 
bles, y z es la tasa de mark-up, que refleja cierto grado de mono- 
polio en e1 sector industrial, el precio del bien industrial será 

siendo el precio de los insumos importados igual al precio inter- 
nacional multiplicado por el tipo de cambio (Pm = EPm*). 

La producción del bien industrial está determinada por la de- 
manda efectiva. La demanda efectiva, a su  vez, proviene del con- 
sumo de los trabajadores del sector privado (C), del consumo de 
los trabajadores del sector público (G) y de las exportaciones (X). 
Conviene subrayar que el modelo supone todos los bienes de ca- 
pital importados, razón por la cual la inversión no aparece como 
un argumento de la demanda efe~t iva .~  

I ES por este motivo que el mecanismo de transmisión no puede establecerse, 
como en el modelo convencional, a través de esta variable. 



En una economía abierta que importa insumos, la producción 
nacional (Y") es igual a la demanda efectiva (Ydn), y es mayor que 
el ingreso nacional (YNn), puesto que este último no incluye el va- 
lor de los insumos importados 

Que en términos de bienes industriales puede reescribirse como 

El consumo de los asalariados del sector privado (C) depende 
del salario real medido en términos del bien industrial (o = W/P) 
y del nivel de empleo en la industria (Ny). Dado que existe una 
asociación directa entre empleo y producto industrial, el consu- 
mo dependerá del salario real y de la producción industrial: 

El consumo de los trabajadores del sector público (G) depende 
del ingreso real de los trabajadores del gobierno central y de las 
empresas públicas. El ingreso de los trabajadores del gobierno 
central está en función del salario real -que se asume similar al 
del sector privado- y del nivel de empleo en ese sector (Ngo), que 
es una variable exógena; y el ingreso de los trabajadores de las 
empresas públicas está asociado con el salario real y el nivel de 
empleo en ese sector. Como, por razones tecnológicas, la relación 
entre empleo y producto en las empresas públicas (Nu = auXu) y 
entre producto e insumos en la industria (XU = cY) es precisa, el 
gasto gubernamental se puede expresar como función del salario 
real, la producción industrial y el empleo gubernamental: 

' Al respecto, véase Taylor (1986). 



Finalmente, asumiremos que las exportaciones son exógenas, 
es decir, independientes del tipo de c a m b i ~ . ~  

En resumen, la ecuación de equilibrio en el mercado de bienes 
industriales viene dada por: 

Teniendo en cuenta que el salario real aumenta cuando sube el 
salario nominal o disminuye el tipo de cambio, el precio en dóla- 
res de los insumos importados, el precio de los combustibles y el 
mark-up (obviando los coeficientes tecnológicos), la ecuación ante- 
rior puede reescribirse de la siguiente manera: 

O, en términos todavía más simplificados: 

Y = Yd = Yd[m(W, E, Pm*, PU z), Y, NgO, XO] (8b) 

La ecuación (8b) representa el equilibrio en el mercado de bie- 
nes, la curva I S  en una economía dolarizada. Una elevación del 
tipo de cambio, al aumentar el precio del bien industrial, deprime 
el salario real y, por tanto, la demanda efectiva. Esto explica la re- 
lación inversa entre el tipo de cambio nominal y el nivel de produc- 
ción que describe el equilibrio en el mercado de bienes. Matemáti- 
camente, puede verse que la pendiente de esta curva es negativa. 

Donde: 

1 - Y )  : Propensión a ahorrar de esta economíag 

Este supuesto puede levantarse. Se podría considerar también que las expor- 
taciones dependen del tipo de cambio real, y que este afecta positivamente a la 
demanda agregada. Véase Mendoza (1993). 

Y, es la forma genérica de la derivada parcial de la variable Y respecto de la 
variable X. 



1.3.2. Mercado de dinero (de base monetaria) 

Supondremos un marco institucional en que la moneda nacional, 
el sol, tiene las funciones de medio de cambio, unidad de cuenta 
y depósito de valor, mientras que el activo alternativo, el dólar, 
sirve solamente como depósito de valor. Por consiguiente, estos 
activos son, en algún grado, sustitutos. 

El dinero nacional, por cumplir con las funciones de medio de 
cambio y unidad de cuenta, se demanda para realizar transaccio- 
nes.1° Por este motivo, la demanda de dinero en términos reales, 
o demanda por saldos reales (hd), dependerá positivamente del 
nivel de producción. Además, debido a que el dólar tiene como 
rendimiento nominal la devaluación esperada por los tenedores de 
activos (ee) y a que el rendimiento nominal de la moneda nacional 
es nulo, la demanda de dinero estará inversamente asociada con 
la devaluación esperada. l 1  En consecuencia, la demanda por sal- 
dos reales será igual al2 

Si definimos la devaluación esperada como ee = (Ee - E)/E, don- 
de E" es el tipo de cambio esperado, considerado exógeno,13 y E 
es el tipo de cambio libre, (9a) puede reescribirse como 

' O  Nuestra función de demanda de dinero tendría que ser replanteada si el dó- 
lar se utilizase también para realizar transacciones. 
" En los modelos monetaristas, la inflación esperada interviene como un argu- 
mento de la demanda de dinero. Esto supone asumir, como Fnedman (1987). que 
la cartera de activos comprende no solamente dinero y activos financieros, sino, 
además, toda clase de bienes reales fácilmente reproducibles. El problema con 
este punto de vista es, como bien lo señala Davidson (1987) «que si no es posible 
revender algún bien duradero, entonces el activo no es líquido y las fluctuacio- 
nes previstas de su  precio futuro nocional carecen de pertinencia para la selec- 
ción de cartera» (124). En este trabajo asumimos que los reajustes de cartera se 
dan entre soles y dólares y no entre soles y bienes. Por eso es que el argumento 
de nuestra función de demanda de dinero es la devaluación esperada. 
l 2  Esta función de demanda de dinero es idéntica a la que se deriva de un mo- 
delo del tipo Baumol-Tobin, cuando los individuos, en lugar de ahorrar en bo- 
nos, ahorran en dólares. 
l 3  Hay que hacer notar que aun cuando se endogenice el tipo de cambio espera- 
do bajo la hipótesis de expectativas adaptativas se logran los mismos resultados 



En términos nominales 

+ +  - 
Hd = Phd(Y, E, E*) 

Respecto de la oferta nominal, asumiremos que es exógena, 
controlada por el banco central 

Este control es posible en un régimen de tipo de cambio libre en 
que las compras de dólares del banco central constituyen el prin- 
cipal instrumento de política monetaria, desempeñando un  rol si- 
milar a la compraventa de bonos en el modelo 1s-LM. Para man- 
tener constante la cantidad de dinero en circulación, el banco 
central compra dólares cuando el gobierno tiene superávit fiscal, 
y vende dólares cuando el gobierno tiene déficit. Ciertamente, 
esta última posibilidad no es sostenible en el largo plazo. 

El equilibrio entre la demanda y la oferta monetaria viene dado 
por: 

+ +  - 
Phd (Y, E, Ee) = HSO 

que representa la curva LM en una economía dolarizada. La pen- 
diente de esta curva es también negativa. 

básicos. En realidad, lo único que se requiere es que, cuando suba el tipo de 
cambio libre, el tipo de cambio esperado se eleve en una magnitud menor; es 
decir, que una elevación del tipo de cambio libre baje la devaluación esperada. 



1.3.3. Equilibrio general y estática comparativa 

El equilibrio general en este modelo se alcanzará cuando los mer- 
cados de bienes, de dinero y de dólares estén simultáneamente en 
equilibrio. Esto implica hallar el nivel de producción y de tipo de 
cambio que equilibren esos mercados. En el gráfico 1 se observa 
la solución de equilibrio cuando el tipo de cambio libre y el nivel 
de producción alcanzan los valores (Eo,Yo). También se presenta el 
gráfico que relaciona el tipo de cambio con el precio de los bienes 
como la curva PP (ecuación 2). En términos matemáticos, se re- 
quiere solucionar el siguiente sistema de ecuaciones simultáneas 
para las variables E, Y. 

Gráfico 1 



Las variables exógenas del modelo son los instrumentos de po- 
lítica fiscal Ngo y PU; de política monetaria, HSo; y de política sala- 
rial, W. Otras variables exógenas son z, Pm*, XO, y Ee; y se conside- 
ran dados los parámetros tecnológicos. 

Una elevación del tipo de cambio tiene dos efectos contrapues- 
tos en el mercado monetario. Por un  lado, al tener un efecto rece- 
sivo en el mercado de bienes, reduce la demanda de dinero para 
transacciones, y genera un  exceso de oferta en el mercado mone- 
tario. Por otro lado, para un  tipo de cambio esperado dado, una 
elevación del tipo de cambio reduce la devaluación esperada y ele- 
va la demanda por dinero, con lo que genera un exceso de de- 
manda en el mercado monetario. Para los ejercicios de estática 
comparativa asumiremos que el último efecto se impone sobre el 
primero, es decir, que una elevación del tipo de cambio genera un 
exceso de demanda en el mercado monetario. En términos mate- 
máticos, el determinante de la matriz de endógenas debe ser posi- 
tivo (A>O, donde A = [ l  - Yd,] [PhdE + hdPE ] + Phdy Ydo uE ). Este 
supuesto determina que la pendiente en términos absolutos de la 
IS sea mayor que la pendiente de la LM (gráfico No. 1) y garantiza 
que el equilibrio sea estable.14 

i) Elevación del precio de los combustibles (dPu > 0) 

El aumento del precio de los combustibles eleva los costos de 
producción de los bienes industriales y, por tanto, los precios. El 
salario real del conjunto de trabajadores cae, y se reduce el con- 
sumo de los asalariados del sector público y del sector privado. 
La caída de la demanda provoca una caída de la producción in- 
dustrial. Este es un  primer efecto sobre el mercado de bienes. 

En el mercado de dinero hay dos efectos. Por u n  lado, al ele- 
varse el nivel de precios, aumenta la demanda nominal de dinero, 
y se genera u n  exceso de demanda. Por otro lado, la recesión, 

l4 La estabilidad del equilibrio requiere las siguientes condiciones: 

La primera condición se cumple necesariamente; la segunda ha sido discuti- 
da en el texto. 



provocada por la caída del salario real, hace caer la demanda de 
dinero para transacciones, y se genera un exceso de oferta mone- 
taria. Si se asume que el primer efecto predomina sobre el segun- 
do, el aumento de los precios públicos generará un  exceso de de- 
manda de dinero, por lo que el tipo de cambio deberá caer para 
eliminar este desequilibrio. La idea es que al caer el tipo de cam- 
bio, para un tipo de cambio esperado dado, la devaluación espe- 
rada aumenta, y se reduce la demanda de dinero hasta igualarla 
con la oferta. Hay que advertir que la oferta monetaria nominal 
no se ha alterado, pues se ha supuesto que el banco central com- 
pra dólares para contrarrestar la caida en la oferta monetaria de- 
rivada del menor déficit fiscal. 

Este mecanismo puede también explicarse a partir del mercado 
de dólares. Al elevarse el nivel de precios, aumenta la necesidad 
de soles de las personas y, como estas tienen dólares en s u  po- 
der, intentan desprenderse de sus dólares. En este intento, gene- 
ran un  exceso de oferta en el mercado de dólares presionando el 
tipo de cambio a la baja. La caida en  el tipo de cambio, al au- 
mentar la devaluación esperada, eleva la demanda por dólares 
hasta equilibrar este mercado. 

Finalmente, en el mercado de bienes hay también dos efectos 
encontrados. Por un lado, la elevación del precio de los combusti- 
bles, al reducir el salario real, es recesiva. Por otro lado, la caída 
en el tipo de cambio, al elevar el salario real, es expansiva. Sin 
embargo, en la medida en que la elevación de los precios públicos 
afecte directamente el nivel de precios, este primer efecto sobre el 
nivel de actividad será mayor al que opera a través de la caída del 
tipo de cambio. 

En consecuencia, una elevación del precio de los combustibles 
genera una recesión en la industria y provoca una apreciación del 
tipo de cambio libre. En el gráfico 2 se representa esta situación a 
través del desplazamiento hacia abajo de las curvas IS  y LM, y de 
la recta PP. Matemáticamente, se obtiene 



Gráfico 2 

ii) Elevación de la compra de dólares del banco central (dHs > 0) 

Una elevación de la compra de dólares por parte del banco 
central aumenta la oferta monetaria nominal; en consecuencia, 
genera un exceso de oferta en el mercado de dinero que presiona 
al alza del tipo de cambio. La elevación en el tipo de cambio redu- 
ce la devaluación esperada elevando la demanda por dinero hasta 
conseguir el equilibrio en dicho mercado. 

En el mercado de dólares, el aumento de la compra de esta mo- 
neda por parte del banco central reduce la oferta de ella disponi- 
ble para el sector privado, con lo que eleva su  precio. La elevación 
del tipo de cambio hace caer la devaluación esperada y, por con- 
siguiente, la demanda de dólares, hasta igualarla a la nueva ofer- 
ta de dólares. 

En el mercado de bienes, la elevación del tipo de cambio eleva 
los precios, hace caer el salario real y, por este motivo, es recesi- 
va. En el gráfico 3 se representa esta situación a través del des- 
plazamiento de la curva LM hacia la derecha. Matemáticamente 
se tiene 



1.4. Extensiones al modelo 

Las reformas estructurales que se han iniciado en el Perú a partir 
de julio de 1990 pueden haber modificado el rol que tradicional- 
mente tuvo el tipo de cambio en el país. En el nuevo escenario, con 
una economía abierta al comercio internacional, resulta pertinente 
preguntarse si la devaluación continúa teniendo un impacto recesi- 
vo sobre la producción o no. En términos del modelo presentado, 
esto implica cuestionar la pendiente negativa de la curva 1s. Este 
cuestionamiento puede ser relevante teniendo en consideración los 
siguientes elementos. 

En primer lugar, la apertura de la economía al comercio inter- 
nacional hace que la industria enfrente mayor competencia exter- 
na. Por u n  lado, la presencia de sustitutos importados torna 
discutible el supuesto de que los precios están determinados exclusi- 
vamente por costos, pues los precios domésticos deben seguir, en 
alguna medida, la tendencia de los precios de los bienes sustitu- 
tos. Por otro lado, si el tipo de cambio real se convierte en un  de- 
terminante importante de la competitividad, una elevación del 
mismo, al encarecer relativamente el precio de los bienes importa- 
dos, puede impulsar la demanda por bienes industriales naciona- 
les y reactivar por esa vía la producción. 

En segundo lugar, si relajamos el supuesto de que las exporta- 
ciones son inelásticas respecto del tipo de cambio, por este lado, 
también, la devaluación podría tener efectos expansivos. 



En tercer lugar, la liberalización del sistema financiero ha 
acentuado la dolarización de los depósitos bancarios. Si conside- 
ramos la riqueza del sector privado como argumento de la función 
consumo, podemos encontrar una asociación positiva entre el tipo 
de cambio y la producción industrial a través del llamado efecto 
riqueza sobre el consumo. 

Analíticamente, en nuestro modelo de economía dolarizada, la 
IS podría adoptar pendiente positiva en el plano tipo de cambio y 
nivel de actividad económica. En este caso, la política monetaria 
expansiva (mayor compra de dólares) reactivaría la producción in- 
dustrial a través de la elevación del tipo de cambio real y los efec- 
tos perversos de la elevación de los precios públicos se verían con 
mayor nitidez, pues provocarían una caída tanto del salario real 
como del tipo de cambio real. La caída del salario real afecta la 
producción destinada al mercado interno, y la caída del tipo de 
cambio real afecta la producción a través de la pérdida de compe- 
titividad en el mercado externo y alienta la entrada de bienes im- 
portados. 

Hay que advertir, sin embargo, que, cuando se introduce el sis- 
tema bancario y este es dolarizado, el efecto del tipo de cambio 
sobre la demanda agregada puede ser distinto. Cuando los crédi- 
tos son en moneda extranjera, una elevación del tipo de cambio 
eleva la carga real de la deuda del sector privado, deprime el con- 
sumo y la inversión, lo que conduce a un descenso de la deman- 
da agregada. 
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Óscar Dancourt 

¿si no podemos explicar el pasado, 
qué derecho tenemos a predecir el futuro? 

John Hicks, 1989a 

2.1. Introducción 

En sus  primeros 18 meses, el programa de estabilización del go- 
bierno de Fujimori ha generado, junto con una significativa desin- 
flación, un  retraso cambiario inédito. La sorpresa no reside en 
que esta sea la enésima demostración de la eficacia antinflaciona- 
ria del atraso cambiario, sino, más bien, en la impecable estirpe 
ortodoxa de este programa económico que cuenta con el patroci- 
nio del FMI. 

Este inesperado resultado se ha producido tras la adopción de 
un  tipo de cambio flotante y de u n  régimen fiscal (basado en el 
método de caja y en los reajustes periódicos de precios públicos) 
en el cual el presupuesto arroja sistemáticos superávits. Ambos 
factores han permitido al banco central adquirir el control de la 
cantidad de dinero (emisión primaria). 

Este texto intenta explicar, a través de un  macromodelo diná- 
mico de corto plazo que determina las tasas de devaluación y de 
inflación así como los cambios en el nivel de actividad, que este 

' Serie Documentos de Trabajo, Departamento de Economía, Pontificia Universi- 
dad Católica del Perú, n." 102, 1992. 



retraso cambiario es una consecuencia orgánica de la política de 
estabilización misma. 

2.2. Sobre los hechos estilizados 

Las dos grandes metas del programa de estabilización eran aca- 
bar con la hipennflación y corregir los precios relativos. 

El cambio generado en la estructura de precios relativos por el 
fujishock de agosto de 1990, que quintuplicó el nivel de precios 
en un  solo mes, ha sido permanente y notable, como se puede 
ver en el cuadro 1. Con respecto al promedio que tenían durante 
el último año del gobierno anterior, los precios públicos se tripli- 
caron en términos reales, mientras que los salarios reales en el 
sector privado se redujeron a la mitad, y las remuneraciones rea- 
les de la empleocracia pública cayeron más aun. Los ingresos de 
los agricultores también disminuyeron apreciablemente, a juzgar 
por el deterioro de los precios agrícolas reales2 Sin embargo, con- 
tra todas las intenciones del programa, el tipo de cambio real (el 
poder de compra doméstico de un dólar según el índice de precios 
al consumidor) se desplomó hasta un  nivel que es apenas la mi- 
tad del que tenía en el último año del gobierno de G a r ~ i a . ~  

De otro lado, la estrategia de liquidar la hipennflación a la boli- 
viana, con la congelación post-shock del tipo de cambio y los pre- 
cios públicos, no tuvo éxito. Como hemos descrito en otra parte,4 
la tasa de inflación post-shock se quedó en un  nivel demasiado 
alto, debido a la imperfecta dolarización del sistema de precios. 
Esta primera fase del programa económico se cierra con un  re- 
punte de la inflación por encima del 20% mensual en diciembre 
del 90 (véase el cuadro 2). 

LOS datos del cuadro 1 subestiman el deterioro de los términos de intercam- 
bio agricultura-industria, pues en los precios agrícolas al por mayor están in- 
cluidos los costos de transporte, que dependen de los precios públicos. Sobre 
este punto específico y sobre el impacto general de la política de estabilización 
en la agricultura, véase Figueroa (1 992) y Mendoza (1 992). 

En la literatura del populismo económico latinoamericano, el retraso cambia- 
rio era la marca de fábrica de cualquier gobierno populista que se respetase; 
véase Dornbusch y Edwards (1989) y Sachs (1989). A la luz de estas cifras, ha- 
bría que incluir en esta literatura un acápite sobre el populismo de los progra- 
mas ortodoxos patrocinados por el FMI. 

Véase Dancourt y otros (199 1). 



Cuadro 1 

NIVEL DE ACTIVIDAD Y PRECIOS RELATIVOS 
(Promedio jul.89-jun. 90 = 100) 

PBI 

(1) 

83.7 
85.1 
101.7 
99.5 
93.7 
93.3 

(1) índice del PBI giobal; serie desestacionalizada. 

Precios 
públicos 

(4) 

347.2 
414.0 
357.0 
342.2 
353.7 
379.8 

(2) índice de remuneración promedio real en el sector privado de Lima. 
(3) indice de tipo de cambio real. No toma en cuenta la inilación externa. 
(4) Canasta de precios públicos reales. 
(5) índice de precios al por mayor agropecuario. 
Fuente: (l), (2) y (5) del Instituto Nacional de Estadística e Informática: (3) y (4) de Cuanto S.A. 

Precios 
agrícolas 

(5) 

63.5 
82.5 
86.5 
85.2 
87.0 
88.4 

Remuneración 
S. privado 

(2) 

54.5 
51.3 
45.0 
45.9 
45.5 
46.0 

Este fracaso determinó que el programa económico virara, no 
sin  tropiezo^,^ hacia una estrategia gradualista de ahogar lenta- 
mente la inflación a través del cierre progresivo de la maquinita, 
mientras se mantenían los reajustes periódicos de precios públi- 
cos. En esta segunda fase del programa económico, la remunera- 
ción promedio del sector privado es constante, los precios públi- 
cos reales fluctúan con tendencia al alza y el precio real del dólar 
continúa, también con fluctuaciones, en un  persistente declive. 
Por último, la tasa de inflación se reduce progresivamente hasta 
marcar un 4% mensual durante el último trimestre del 91. 

Tipo de 
cambio 

(3) 
86.6 
70.3 
54.5 
60.4 
51 .o 
54.2 

Si el banco central regula el incremento de la base monetaria a través de sus 
operaciones de compraventa de dólares, la aplicación de una política monetaria 
restrictiva (pocas compras de dólares), como la que se realizó entre noviembre 
del 90 y enero del 91, mientras paralelamente se paga una abultada deuda ex- 
terna, como la que se pagó al FMI, BID y BM en ese periodo, debe llevar las re- 
servas internacionales de divisas a una cifra incómodamente baja. Entonces, 
algo tiene que ceder: o la política monetaria restrictiva (como ocurrió entre febre- 
ro y principios de abril del 91) o el pago de deuda. Se puede evadir este dilema 
si el sector público aumenta su  superávit pre-deuda, o si se imponen encajes a 
los depósitos en dólares del sistema bancario que incrementan las reservas (RIN) 
del banco central sin que este compre dólares (emita soles). 



Esta desinflación ha tenido varios ciclos. El cuadro 2 permite 
apreciar que los periodos de desinflación (setiembre-noviembre del 
90, enero-abril del 9 1, diciembre del 91) están anclados en la 
congelación del tipo de cambio y de la gasolina o en incrementos 
de estos dos precios inferiores a la inflación pasada. Simétrica- 
mente, los picos inflacionarios (agosto y diciembre del 90, mayo- 
julio del 91) se corresponden con devaluaciones y gasolinazos su- 
periores a la inflación del mes anterior. 

Cuadro 2 
INFLACIÓN, DEVALUACIÓN, PRECIO DE LA GASOLINA Y CANTIDAD DE DINERO 

Año previo 
Jul. 1990 
420. 
Set. 
Oct. 
Nov. 
Dic. 
Ene. 1991 
Feb. 
Mar. 
Abr. 
May. 
Jun.  
Jul. 

Set. 
Oct. 
Nov. 
Dic. 

Tasa de 
Inflación 

Tasa de 
Devaluación 

(3) 
33.6 
59.4 

168.3 
35.8 
3.6 

- 1.9 
22.4 

1.2 
0.6 
2.8 

12.5 
26.2 
7.5 

-3.5 
-3.6 
0.0 

16.4 
10.8 
-2.1 

rasa de Var. 
Emisión 

(51 
30.3 
40.1 

179.9 
81.6 
33.6 
6.3 
2.3 
1.2 
6.9 

13.4 
3.9 
1.5 
9.3 
7.3 
6.5 
5.5 
3.7 
3.5 
7.3 

rasa de Var. 
precios gas 

(4) 
18.4 
31.9 

2255.1 
33.3 
0.0 
0.0 

32.5 
23.0 
0.0 
0.0 
5.5 
1.7 

11.9 
12.9 
10.7 
9.1 
6.1 
3.7 
1 .o 

(1) Inflación promedio mensual, medida por el índice de precios al consumidor. 
(2) Inflación promedio mensual, medida por el índice de precios al por mayor. 
(3) Devaluación promedio mensual. 
(4) Tasa de variación mensual del precio de la gasolina de 84 octanos. 
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(5) Tasa de variación mensual de la emisión primaria 
Fuente: (1). (2) y (4) del Instituto Nacional de Estadística e Informática; (3) de Cuanto S.A. 
y (5) del Banco Central de Reserva. 

La desinflación de agosto-noviembre del 91 es algo peculiar. En 
agosto-setiembre, el tipo de cambio es constante o decrece mien- 
tras que los precios públicos crecen por encima de la inflación 
pasada; y la inflación baja, medida por el IPC o por el IPM. En 



cambio, en octubre-noviembre, el tipo de cambio crece claramente por 
encima de la inflación pasada, mientras que los precios públicos 
suben a tasas superiores o iguales a ella; pero la inflación perma- 
nece constante según el IPC, aunque sube según el IPM. 

De acuerdo con el argumento formal desarrollado en las siguien- 
tes secciones de este texto, el retraso cambiario es el pilar básico de 
este proceso de desinflación. A su  vez, este atraso cambiario se ex- 
plica, dadas las preferencias del público respecto de la composición 
de su portafolio entre moneda nacional y extranjera, por la reducida 
liquidez real imperante en la economía. Como se puede ver en el 
gráfico 1, la emisión primaria real actual representa apenas la mitad 
de la exigua cantidad real de dinero que había al final del gobierno 
anterior, en plena hipennflación y desmonetización de la economia. 

Grafico 1 
Base Monetaria Real y tipo de cambio real 

(Promedio jul. 89-jun. 90- 100) 

90 Sel Os1 Nov Dlc 9 1 m e  Feb Mar Abi Hay Jun Jul Ago Se1 Ost Nov Dls 

- -TIPO DE CAMBIO REAL - BASE MONETARIA REAL 

Esta reducida liquidez real es consecuencia de la opción mone- 
tario-fiscal tomada por la política de estabilización en curso. De 
un lado, la política monetaria fija una cierta tasa de aumento de 
la cantidad nominal de dinero. Y del otro lado, la política fiscal si- 
túa la tasa de inflación por encima del crecimiento de la oferta 

l monetaria, a través de los reajustes periódicos de precios públi- 
cos. De allí, tanto la brusca caída de la base monetaria real ocu- 



rrida durante el fujishock, como la paulatina caída que muestra 
esta variable durante 199 1. 

En una economía en la cual la riqueza financiera del sector 
privado está fuertemente dolarizada, y en la que no existe u n  
mercado de deuda pública (bonos), el argumento que liga esta re- 
ducción de la cantidad real de dinero con el retraso cambiario es, 
brevemente, el siguiente. Dado el nivel de actividad, el público re- 
quiere más dinero nacional para realizar sus  transacciones sim- 
plemente porque los precios siguen subiendo. Si el banco central 
no suministra ese dinero adicional, es decir, si se reduce la cantidad 
real de dinero, algo tiene que ajustarse. O el público trata de conse- 
guir más soles vendiendo sus  dólares, con lo cual el precio del 
dólar tiende a caerse porque, en conjunto, el público no puede 
conseguir más soles a no ser que el banco central los emita; o el 
público intenta conseguir más soles prestándoselos del sistema 
bancario, con lo cual la tasa de interés sube, si el banco central 
no le otorga más créditos a la banca comercial; o el público cam- 
bia sus  hábitos de pago y uso del dinero, acostumbrándose gra- 
dualmente a cancelar cada vez más transacciones directamente 
en dólares, en vez de hacerlo en soles. Aunque es claro que, en la 
práctica, la escasez crónica de moneda nacional ha provocado las 
tres cosas (dólar barato, crédito caro y creciente uso del dólar 
como medio de cambio), el argumento posterior se centra en el 
primer efecto: el retraso cambiario. 

Además de este atraso del dólar, el otro componente importan- 
te que explica la desinflación es la sistemática represión salarial 
que ha aplicado el gobierno de Fujimori. De una u otra manera, 
la política salarial gubernamental ha forzado cambios importantes 
en los patrones de indexación salarial que regían a fines del go- 
bierno anterior. Y, aunque la inflación parece seguir teniendo una 
inercia relevante, el éxito de esta política salarial se aprecia clara- 
mente al observar que la desinflación del último año, en contraste 
con otras experiencias similares como la de 1986, no ha inducido 
incremento alguno de los salarios reales. 

De allí, que esta desinflación no haya estado asociada con una 
reactivación como en otras  ocasione^,^ salvo en el periodo setiem- 

Véase Ferrari (1991) para una presentación concisa de las principales regula- 
ridades empíricas de la~evolución macroeconómica peruana durante la década 
de los ochenta. 



bre-noviembre de 1990, cuando los salarios reales crecieron por- 
que la represión salarial no estaba organizada todavía. Luego, en 
1991, el nivel de actividad (véase el cuadro 1) se estanca o tiende 
a la baja, no solo por el comportamiento de los salarios reales en 
el sector privado, sino también por la creciente competencia de 
las importaciones y por la política fiscal contractiva. De esta ma- 
nera, el 91 es el tercer año consecutivo en que el PBI permanece 
en un nivel 20% por debajo del producto alcanzado en 1987. 

Respecto de las cuentas públicas, en el cuadro 3 puede apre- 
ciarse el brusco giro que muestran los indicadores fiscales con 
respecto al año previo. Los gastos y las remuneraciones reales se 
han reducido sustantivamente para hacer sitio a los pagos por 
deuda externa. De esta manera, si bien los ingresos corrientes to- 
tales no han aumentado mucho con respecto al año previo -aun- 
que sí la participación de los ingresos por combustibles en este 
total-, el presupuesto fiscal arroja un consistente superávit, in- 
cluidos los pagos netos por deuda externa. Debe ser la primera 
vez en la historia latinoamericana reciente que un significativo au- 
mento de los pagos netos por deuda externa va acompañado de 
una fuerte caída del tipo de cambio real. 

Cuadro 3 
INDICADORES FISCALES 

Superavil 
Fiscal 

(1) 

-11.0 
23.5 
11.5 
46.0 
27.1 

133.4 

Ingresos 
bmentes 

(2) 

91.6 
138.8 
117.6 
117.9 
117.0 
121.9 

Gastos 
lonientes 

(3) 

82.3 
82.5 
62.9 
62.6 
61.0 
68.0 

(1) Déficit (-) o Superávit (+) del gobierno central en millones de dólares. Incluye solo los 
gastos y pagos por deuda externa efectivos. 

(2) índice de ingresos corrientes reales del gobierno central. 
(3) índice de gastos corrientes reales del gobierno central. 
(4) Ingresos por combustibles como porcentaje de los gastos corrientes. 
(5) Servicio deuda pública externa como porcentaje de los gastos corrientes. 
(6) Remuneraciones del gobierno como porcentaje de los gastos corrientes. 
(7) índice de remuneraciones reales del gobierno central. 
(1) y (5) se han estimado utilizando la tasa de cambio promedio del periodo. 
Fuente: Banco Central de Reserva: para la serie (71, la fuente es el Instituto Nacional de Es- 
tadística e Informática. 

Impuestos 
CombustJ 
Ing.Com. 

(4) 

20.1 
26.4 
27.8 
25.7 
27.6 
25.3 

Remuner.1 
Gastos 

Corrientes 
(6) 

28.7 
21.5 
19.8 
16.5 
18.3 
16.9 

Servicio 
De Deuda/ 
Gast.Com. 

(51 

0.0 
9.7 

17.5 
24.0 
52.5 
n.d. 

Remuner. 
Real 

(7) 

53.3 
33.1 
29.6 
31.3 
36.4 
46.6 



Para terminar este breve recuento de los hechos estilizados, 
conviene recordar que, aparte de su  efecto antinflacionario, este 
atraso cambiario -asociado con una drástica liberalización de 
importaciones- tiende a generar un déficit comercial. 

En una economía dolarizada con un régimen de tipo de cambio 
flotante en que el banco central mantiene constante la cantidad 
de dinero, un déficit comercial (asumiendo que no existen movi- 
mientos de capitales) se financia con una reducción del stock de 
dólares domésticos poseído por el sector privado. Por tanto, vía su  
impacto acumulativo sobre este stock de dólares, un  déficit co- 
mercial sostenido tenderá presumiblemente a elevar el tipo de 
cambio a mediano plazo. 

Es la abstracción deliberada de este efecto de las cuentas ex- 
ternas sobre el tipo de cambio lo que convierte al modelo presen- 
tado en las siguientes secciones en un  modelo de corto plazo. En 
este modelo de corto plazo, el tipo de cambio que equilibra el 
mercado de dinero no es necesariamente el tipo de cambio que 
equilibra la balanza comercial. Por tanto, al alterarse progresiva- 
mente el stock de dólares privados, tarde o temprano se modifica- 
rán también las condiciones del mercado de dinero que originaron 
ese tipo de cambio de equilibrio 3nancier0.~ El punto es que, en el 
corto plazo, el tipo de cambio real determina la balanza comercial, 
como los hechos estilizados parecen sugerir, y no a la inversa. 

Sin embargo, existe en el debate económico peruano una inter- 
pretación alternativa del atraso cambiario que no parte del mer- 
cado de dinero, sino de la balanza de pagos. En esta perspectiva, 
el tipo de cambio ya no es el precio que equilibra la demanda de 
dinero en términos de stock con la cantidad de dinero existente, 
más bien, es el precio que garantiza el equilibrio de la balanza de 
pagos. Y como diversos factores pueden alterar la balanza comer- 
cial o la balanza de capitales, esta perspectiva tiene una fuerte 
propensión natural a diversificarse en distintas sub-escuelas.* 

Véanse Branson (1983). Dornbusch (1980) y Kouri (1976). 
De estas subescuelas, la más influyente en la política gubernamental es la que 

sostiene que este atraso cambiano resulta, de un lado, de la liberalización finan- 
ciera y cambiaria que ha permitido la libre movilidad internacional de capitales y, 
de otro, de las altas tasas de interés domésticas; de esta manera. son los capitales 
atraídos por estas altas tasas los que deprimen el tipo de cambio. Debe subrayar- 
se que, en esta interpretación, estas altas tasas de interés son exógenamente fija- 
das por la banca comercial, sin conexión alguna con la liquidez real existente. 



Una objeción central a esta interpretación es que no toma en 
cuenta el stock de dólares privados existente en el país. Supóngase 
que la balanza de pagos esté equilibrada a cierto tipo de cambio, 
permaneciendo todo lo demás constante. Eso no garantiza que este 
tipo de cambio sea el de equilibrio, pues puede ocurrir que a ese 
tipo de cambio el público no desee retener voluntariamente el stock 
de dólares existente en el país, con lo cual el precio del dólar ten- 
derá a cambiar inmediatamente. Por tanto, si este stock existe y es 
significativo, como parece ser, se requiere saber de qué depende 
que el público quiera tener un stock más o menos grande de dóla- 
res. Con lo cual regresamos al enfoque centrado en el mercado de 
dinero, ya que la demanda stock de dólares del público es el rever- 
so de la demanda stock de soles, dada la riqueza financiera. 

Las siguientes secciones de este trabajo se dedican a funda- 
mentar la primera interpretación y a mostrar que tiene la capaci- 
dad de reproducir los hechos estilizados presentados en esta in- 
troducción. 

2.3. Inflación y nivel de actividadg 

Para cualquier periodo t, la inflaciÓnl0 agregada (p) es un prome- 
dio ponderado de la inflación de precios flexibles (pa), digamos 
bienes agrícolas, y de la inflación de precios fijos (pi), digamos 
bienes industriales, siendo las ponderaciones respectivas (d) y (1- 
d). Esto es: 

Para un argumento similar al de esta sección véase Frenkel (1990) y Dan- 
court (1988). El modelo de precios fijos y flexibles que se expone a renglón se- 
guido se adaptó de Okun (1981, cap. 6). La teoría de la inflación que nutre esta 
formalización es la desarrollada por Pazos (1972), Arida-Lara Resende (1985). 
Lopes (1984) y Frenkel (1988). 
l o  La tasa de crecimiento de cualquier variable en el periodo t es la diferencia en- 
tre los logaritmos de esta variable para los periodos t y t - l .  O sea, x, = X, - X,.,, 
donde x, es la tasa de crecimiento y X,. X,., son los logaritmos de X en t y t- 1, res- 
pectivamente. Para simplificar la notación, escribiremos x, como x, x,, como x-,. x,, 
como x-,. El modelo es lineal en logaritmos y las funciones originales en niveles son 
funciones exponenciales. 



La inflación de precios fijos (pi) es, a su  vez, un promedio pon- 
derado de la tasa de crecimiento de los salarios (S), de la tasa de 
incremento de los precios públicos (pU) y de la tasa de devalua- 
ción (e). Las ponderaciones cl,  c2 y c3 -que suman uno- repre- 
sentan, respectivamente, los pesos de los costos de mano de obra, 
insumos nacionales (precios públicos) e insumos importados en la 
estructura de costos del bien industrial. Es decir: 

De esta manera, los precios industriales dependen de sus cos- 
tos asumiéndose un  mark-up constante, esto es, que los benefi- 
cios brutos son una fracción constante del valor del producto. 
Esto implica abstraer, en particular, el riesgo cambiario, es decir, 
la posible dependencia del mark-up respecto a la tasa de devalua- 
ción esperada. 

En el otro mercado, la tasa de inflación de los precios flexibles 
(pa), dada la oferta agrícola, se considera determinada por la tasa 
de crecimiento del gasto nominal en bienes agrícolas, que se asu- 
me igual a la tasa de crecimiento de los salarios (S) más la tasa 
de crecimiento del empleo (y) en el sector industrial. O sea: 

La tasa de crecimiento del empleo industrial (y) resulta de la 
tasa de crecimiento del empleo en el sector industrial privado (y3 
y de la tasa de crecimiento del empleo en el sector industrial pro- 
ductor de insumos públicos (y"). Si asumimos que el producto por 
trabajador es constante en ambos sectores, y que el contenido de 
insumos públicos por unidad de producto industrial privado es 
también constante, entonces, tendremos que y = yi = y". Y, ade- 
más, que la tasa de crecimiento del producto industrial privado 
estará dada también por y. 

A continuación, asumiendo que existe capacidad ociosa en el 
sector industrial, establecemos que la tasa de crecimiento del pro- 
ducto industrial (y) -del nivel de actividad- está determinada 
por la tasa de crecimiento del gasto real en bienes industriales. Es 
decir, por la tasa de crecimiento del gasto nominal en bienes in- 
dustriales (Di) menos la tasa de inflación de precios industriales 
(pi). Entonces: 



A s u  vez, la tasa de crecimiento del gasto nominal en bienes 
industriales es un  promedio ponderado de las tasas de crecimien- 
to del gasto de los asalariados (S + y), del gasto de los campesinos 
(pa) y de un componente exógeno, el gasto público (G), definido en 
términos reales (pi + G). Es decir: 

Donde: 

Sustituyendo las ecuaciones (3) y (5) en (4), obtenemos que la 
tasa de crecimiento del nivel de actividad (y) depende de la tasa 
de crecimiento del salario real en términos de bienes industriales 
(S - pl) y de la tasa de crecimiento del gasto exógeno (G). Es decir: 

Donde: 

q = (b1+b2)/(b3): Elasticidad nivel de actividad-salario real. 

Por último, supongamos que los salarios están indexados a la 
inflación pasada, con un  grado de indexación igual a uno. Es de- 
cir, que: 

Llegados aquí, podemos resumir este modelo del sector real en 
solo dos ecuaciones: una ecuación para los determinantes de la 
tasa de inflación y una ecuación para los determinantes de la 
tasa de variación del nivel de actividad. La ecuación para la tasa 
de inflación la hallamos sustituyendo (2), (3), (6) y (7) en (l), con 
lo que obtenemos: 

Esto es, que la tasa de inflación agregada es un  promedio pon- 
derado de la tasa de inflación pasada, de la tasa de incremento 



de los precios públicos y de la tasa de devaluación, más un com- 
ponente (dG) que refleja la política de gasto público. 

Sobre esta ecuación (8) conviene anotar, primero, que A1+A2+A3 = 1, 
ya que: 

Y segundo, que A2 y A3 son positivos si se cumple la siguiente 
condición: 

Esto es, que los precios fijos tengan u n  peso mayor que los 
precios flexibles en el índice de precios agregado y, además, que 
la elasticidad nivel de actividad-salario real sea, digamos, menor 
que uno. 

La segunda ecuación-resumen muestra los determinantes de la 
tasa de variación del nivel de actividad (y). Sustituyendo las ecua- 
ciones (2) y (7) en (6) obtenemos: 

Esto es, que la tasa de variación del nivel de actividad depende 
directamente de la tasa de inflación pasada (que determina el au- 
mento de los salarios nominales) y del gasto público, mientras 
que depende inversamente del incremento de los precios públicos 
y de la devaluación. 

Como la política fiscal tiene dos aspectos en este modelo ya 
que, de un lado, determina la tasa de crecimiento de los precios 
públicos (pu) y, del otro, determina la tasa de crecimiento del gas- 
to público (G), queremos distinguir dos casos básicos. En el pri- 
mer caso, los precios públicos siguen una regla pasiva de indexa- 
ción a la inflación pasada, (pu = p.,), de tal modo que la política 
fiscal activa se expresa solo fijando la tasa de crecimiento del gas- 
to público. En el segundo caso, la política fiscal activa se expresa 
fijando la tasa de crecimiento de los precios públicos mientras 
que el gasto público real permanece constante (G=O). Esta distin- 



ción quiere enfatizar que la pendiente de la curva de Phillips de- 
pende de cuál sea la política fiscal. 

En el primer caso, las ecuaciones (8) y (10) se transforman res- 
pectivamente en: 

Y si queremos conectar los cambios en la tasa de inflación con 
las variaciones del nivel de actividad, despejando G de (10.1) y 
sustituyendo en (8.1), podemos obtener una suerte de curva de 
Phillips tal que: 

Donde: 

En este caso, dada la indexación salarial y la tasa de devalua- 
ción, la curva de Phillips tiene la pendiente correcta en el plano 
(p,y), ya que una reactivación económica causa una aceleración 
de la inflación mientras que una recesión induce una desinfla- 
ción. 0, de otro modo, una politica fiscal expansiva (G > cero) es 
inflacionaria y reactivadora, mientras que una política fiscal con- 
tractiva (G < O) es antinflacionaria y recesiva. Finalmente, puede 
verse también en las ecuaciones (8.1) y (10.1) que una reducción 
de la tasa de devaluación induce una desinflación y una reactiva- 
ción, esto es, traslada la curva de Phillips hacia abajo en el plano 
(PJ) 

En el segundo caso, cuando G=O y el instrumento activo de la 
politica fiscal reside en el manejo de los precios públicos, las 
ecuaciones (8) y (10) se transforman respectivamente en: 

Y despejando pu de (10.2) y sustituyendo en (8.2), obtenemos, 
como en el caso anterior, una curva de Phillips tal que 



Donde: 

Por tanto, si se cumple la condición (9), esto es, si los coefi- 
cientes A2 y A3 de la ecuación de inflación -(8) y (8.2)- son posi- 
tivos, entonces j e s  menor que cero. Es decir, que la Curva de 
Phillips tiene la pendiente errónea (negativa) en el plano (p , y), si 
los coeficientes de la devaluación y el incremento de los precios 
públicos tienen los signos correctos en la ecuación de inflación. 

En buena cuenta, esto implica que cuando la inflación se ace- 
lera (p es mayor que p-,), el nivel de actividad cae (y es menor que 
cero). Y que cuando la inflación se frena (p es menor que p-,), el 
nivel de actividad se eleva (y es mayor que cero). 0, de otro modo, 
que una política fiscal expansiva (pu menor que p.,) es antiinfla- 
cionaria y reactivadora, mientras que una política fiscal contracti- 
va (pu mayor que p-,) es inflacionaria y recesiva. La razón es que 
en este segundo caso, a diferencia del primero, cuando la infla- 
ción se acelera (desacelera), el salario real en términos de bienes 
industriales baja (sube) y, junto con él, el gasto real en bienes in- 
dustriales y, por tanto, el nivel de actividad. 

Visto todo desde otro ángulo, los movimientos a lo largo de la 
curva de Phillips reflejan, en el primer caso, una inflación lidera- 
da por los precios flexibles (una inflación de demanda) mientras 
que, en el segundo caso, reflejan una inflación liderada por los 
precios fijos (una inflacion de costos). 

También debe observarse que, en contraste con el caso ante- 
rior, cualquier tasa de inflacion constante (p = p.,) implica necesa- 
riamente un  nivel de actividad constante, es decir que y=O. A esto 
lo llamaremos un equilibrio inflacionario. 

Finalmente, para obtener la versión de la curva de Phillips con 
la pendiente errónea que utilizaremos en la siguiente sección, 
reescribimos la ecuación (1 1.2) como: 

donde h es mayor que cero ya que h = (-l)/j .  Y, para que h sea 
también menor a uno, se requiere que: 



Como en la economía peruana la política fiscal opera básica- 
mente por el lado de los precios públicos, hemos escogido este se- 
gundo caso por ser el caso relevante. Conviene entonces hacer 
una breve descripción de cómo opera, en este segundo caso, el 
tránsito de un equilibrio inflacionario a otro. 

La solución de equilibrio del modelo conformado por las ecua- 
ciones (8.2) y (12), para una misma tasa z de devaluación y de in- 
cremento de los precios públicos (pu=e=z), es una tasa de infla- 
ción z y un nivel de actividad constante (y=O). 

Si esta tasa z de devaluación y de incremento de los precios 
' públicos aumenta repentinamente a z+x, y se mantiene allí, en- 
tonces, la tasa de inflación se elevará paulatinamente convergien- 
do en z+x, y el nivel de actividad se reducirá hasta converger en 
un nivel más bajo. La estructura de precios relativos inicial con- 
vergerá en otra, en la que el salario real en términos de bienes in- 
dustriales será menor, mientras que el precio público real y el 
tipo de cambio real serán mayores (el precio relativo agrícola-in- 
dustrial también será menor). 

Este equilibrio inflacionario (a la tasa z+x) es compatible con 
distintas estructuras de precios relativos -es decir, con distintas 
distribuciones del ingreso entre sector público y sector privado y 
entre ganancias, salarios e ingresos campesinos- y con distintos 
niveles de actividad económica, dependiendo de cuáles hayan sido 
la distribución del ingreso y el nivel de actividad económica en la 
situación inicial. 

Supongamos, ahora, que ocurre un  shock (un paquetazo) de 
tipo de cambio y precios públicos partiendo de un equilibrio infla- 
cionario dado. El shock implica que e = p-, + n, pu = p-, + n, en el 
periodo t. De la ecuación (8.2) obtenemos que la tasa de inflación 
en t, salta respecto de t- l. Es decir: 

Supongamos, además, que en t+ l ,  el tipo de cambio y los pre- 
cios públicos se congelan (pU=e=O). Entonces, en t + l ,  la tasa de 
inflación'bajará respecto de t. Es decir: 



Y, a partir de allí, la tasa de inflación convergerá en cero si se 
mantiene la congelación post-shock del tipo de cambio y los pre- 
cios públicos. l 1  

En cuanto a la evolución del nivel de actividad, según la ecua- 
ción (12), el impacto inmediato, en t, del shock sería generar una 
fuerte recesión (yeO), debida a la caída del salario real. A partir de 
t + l ,  la desinflación originada por el congelamiento del tipo de 
cambio y los precios públicos promovería una reactivación (y>O) 
debida al alza del salario real, que será más fuerte mientras me- 
nor sea el periodo de indexación salarial. 

Por último, para tener u n  tercer caso, admítase ahora que los 
salarios y los precios públicos se dolarizan, vía una reforma mo- 
netaria, como se propuso en Dancourt et al (1990), de modo que 
s = pu = e. En este tercer caso, las ecuaciones (8) y (10) se redu- 
cen a: 

De tal modo que, no hay inercia y, para G=O, la congelación 
del tipo de cambio (e=O) termina, en principio, súbitamente con la 
inflación, sin alterar el nivel de actividad ni los precios relativos. 

2.4. DevaluaciBn, dinero y expectativas 

En esta sección completaremos el modelo del sector real visto en 
la sección previa con un sector monetario simple que nos permita 
endogenizar la tasa de devaluación y analizar los impactos de la 
política monetaria y la política fiscal. 

En la tabla 1 se presentan las ecuaciones del sector monetario 
y las ecuaciones del sector real. Las ecuaciones (13) y (15) estipu- 
lan el equilibrio del mercado de dinero y el mecanismo de forma- 

" Puede demostrarse que la inflación convergerá más lentamente a cero con 
una indexación salarial trimestral que con una indexación salarial mensual: 
queriendo decir esto que, ceteris paribus, la inflación post-congelamiento, en los 
periodos t+2, t+3, t+4, etc., será mayor con indexación trimestral que con in- 
dexación mensual. 



Tabla 1 

ción de la tasa esperada de devaluación, respectivamente. La ecua- 
ción (14) es una definición. Y las otras dos ecuaciones que provie- 
nen del segundo caso tratado en la sección anterior, (16) y (12), 
son la ecuación de la inflación agregada y nuestra curva de Phi- 
llips con la pendiente errónea, respectivamente. 

- 
m - p = a y + b r  a>O, b>O (131 

r = e - e '  (14  

E* = gen + (1-g)e., O<g< 1 (1 5) 

P = A'P., + ~ P U  + %e., (161 

Y = MP., - P) (12) 

En la ecuación (13) tenemos, de un lado, la tasa de crecimiento 
de la cantidad real de dinero (m-p) y, del otro, los determinantes 
de la tasa de crecimiento de la demanda real de dinero. El término 
(ay) representa la demanda de transacciones que depende directa- 
mente de la tasa de variación (y) del nivel de actividad, siendo (a) la 
elasticidad ingreso de la demanda de transacciones. El término (br) 
representa la demanda especulativa de dinero que depende direc- 
tamente de la rentabilidad (r) esperada de la tenencia de soles, 
siendo (b) la elasticidad tipo de cambio de la demanda de dinero. 

La ecuación (14) define la rentabilidad esperada (r) de la tenen- 
cia de soles -siendo (-r) la rentabilidad esperada de la tenencia 
de dólares- como la diferencia entre el (logaritmo del) tipo de 
cambio realizado en t, y el (logaritmo del) tipo de cambio esperado 
para t. O sea, como: 

r =  E - E *  (14.1) 

Que puede reescribirse como 

r = (E - E-,) - (E* - E-,) (14.2) 

Donde: 

E* : Logaritmo del tipo de cambio esperado en t. 
E : Logaritmo del tipo de cambio en t. 
E-, : Logaritmo del tipo de cambio realizado en t- l. 



Teniendo en cuenta que la devaluación realizada (e) en el perio- 
do t y la devaluación esperada (ee) para el periodo t están defini- 
das tal que e = E - E-, y que ee = E* - E-,; podemos obtener de 
(14.2) la ecuación (14) de la tabla 1 que define r como la diferen- 
cia entre la devaluación realizada (e) en t ,  y la devaluación espe- 
rada (ee) para t. 

Se asume, entonces, un  marco institucional sin movimiento in- 
ternacional de capitales, sin mercado de bonos ni sistema banca- 
rio,12 en el que la riqueza financiera del sector privado se compo- 
ne de dos dineros (dinero nacional y dinero extranjero) que no 
rinden interés y en el cual solo la moneda nacional cumple la 
función de medio de cambio mientras que comparte con el dólar 
la función de depósito de valor;13 por último, se asume también 
que el dinero doméstico no tiene curso internacional. 

Respecto de la oferta monetaria, el supuesto institucional es  
que el banco central fija la tasa de crecimiento de la cantidad de 
dinero (m) a través de sus  operaciones de compraventa de dóla- 
res, teniendo en cuenta el resultado del presupuesto fiscal que se 
asume equilibrado o en superávit. Si las cuentas fiscales estuvie- 
sen en déficit, podría ocurrir que el banco central se viera obliga- 
do a vender dólares sistemáticamente para fijar (m), lo cual exigi- 
ría tomar en cuenta la evolución de las reservas de divisas de la 
autoridad monetaria. Abstrayendo esta eventualidad, podemos 
autonomizar la política monetaria de la política fiscal, de tal ma- 
nera que la política monetaria fija (m) mientras que, como vimos 
en la sección anterior, la política fiscal fija (pu). 

Ahora bien, la política monetaria puede fijar (m) porque existe 
la demanda especulativa de dinero. Si supusiéramos u n  mundo 
con previsión perfecta, esto es si e = e", la demanda especulativa 

l 2  Este marco institucional es típico de los modelos con sustitución de monedas; 
véase Calvo y Rodnguez (1977) y Niehans (1977). Y es bastante diferente del mar- 
co institucional supuesto por el modelo IS-LM de economía abierta con perfecta 
movilidad internacional de capitales; véase Dornbusch (1986, 1989). También 
debe verse el importante modelo de Tobin y Braga de Macedo (1982). 
l 3  Con respecto a la función del dinero como medio de expresión de los contra- 
tos, la ecuación (16) puede entenderse también como que una parte de los con- 
tratos en los mercados de bienes está indexada directamente a la inflación pasa- 
da, efecto que sena capturado por el coeficiente A', mientras que otra parte de 
estos contratos está directamente dolarizada, efecto que sería capturado por el 
coeficiente A3. 



de dinero sería nula. En este mundo, el banco central no podría 
comprar o vender dólares al sector privado, es decir, no podría in- 
ducir cambios en el portafolio del sector privado. Lo que implica 
que tampoco podría fijar (m), introduciendo o retirando dinero de 
la circulación. l4 

Aquí, vale la pena anotar que la diferencia entre la ecuación de 
inflación (8.2) de la sección 2.1 y la ecuación de inflación (16) de 
las tablas 1 y 2 es que en la primera aparece la devaluación actual 
mientras que en la segunda aparece la devaluación pasada. Este 
rezago no es arbitrario. Si no se reemplazaba (8.2) por (16), ten- 
dríamos, aun asumiendo que existe previsión perfecta y, por ende, 
que la demanda especulativa de dinero es nula, que el banco cen- 
tral podría alterar la cantidad de dinero en circulación de alguna 
forma no especificada (el helicopter money). Es decir, un incremen- 
to de (m) elevaría la devaluacion realizada sin que los portafolios de 
los especuladores mostraran cambio alguno. En esta clase de mo- 
delo, uno diría que un exceso de oferta de dinero no es un exceso 
de demanda en el mercado de dólares, sino un exceso de demanda 
en el mercado de bienes (véase Evans y Yarrow 198 1). 

Es esencial, entonces, que la devaluacion realizada y la deva- 
luación esperada, (e) y (ee)), puedan diferir en cualquier periodo t. 
Y esto debe suceder, aunque postulemos que la devaluación 
real(izada) afecta la devaluación esperada, como se establece en la 
ecuación (15). Y, aunque postulemos que la devaluacion esperada 
afecta la devaluación real(izada), como se establece en la ecuación 
(13). Como ha enfatizado Hicks (1989b), solo imponiendo un  re- 
traso en el ajuste de las expectativas a lo realizado podemos evi- 
tar que las expectativas sean un  puro reflejo de la experiencia ac- 
tual. Esta independencia contemporánea de (ee) respecto de (e) es 
lo que le otorga a la devaluación esperada una mínima consisten- 
cia y durabilidad, y permite así que el banco central lleve a cabo 
sus operaciones de mercado abierto. l5 

l 4  Este es el argumento de Keynes (1974, cap. 15) en un contexto donde el pú- 
blico elige entre bonos y dinero. Sin embargo, si se introduce el sistema banca- 
no, el banco central puede forzar un cambio en la cartera de activos de los ban- 
cos (digamos, de dólares a soles) elevando la tasa de encaje o, puede inducirlos 
a realizar voluntariamente este cambio elevando la remuneración al sobreencaje; 
véase Dancourt-Mendoza (1991). 
l 5  Un punto importante es que ((las operaciones de mercado abierto pueden in- 
fluir sobre la tasa de interés de dos maneras, ya que no sólo pueden hacer va- 



Desde el punto de vista de los especuladores, justamente por- 
que (ee) y (e) pueden diferir, esto es, porque existe incertidumbre 
respecto del curso futuro del tipo de cambio, es que el banco cen- 
tral puede elevar la rentabilidad esperada (r) de la tenencia de so- 
les e inducirlos así a retener más soles (menos dólares). Es decir, 
a través de estas operaciones de mercado abierto, el banco puede 
elevar E hasta que sea mayor que E*, o, lo que es lo mismo, pue- 
de hacer que (e) sea mayor que (ee), como puede verse en las 
ecuaciones (1 4.1) y (1 4). En palabras de Keynes (1 974), ((cada in- 
cremento de la cantidad de dinero debe elevar el precio de los bo- 
nos (del dólar, OD) lo suficiente para rebasar las expectativas de 
algún especulador alcista e inducirlo así a vender sus  bonos por 
efectivo (sus dólares por soles, OD) y sumarse a la brigada de los 
especuladores bajis tas .  

La ecuación (15) describe el modo en que los especuladores 
forman sus  expectativas. La devaluación esperada para este pe- 
riodo (ee) es u n  promedio ponderado de la tasa de devaluación 
normal-subjetiva (en) de los especuladores, el componente exóge- 
no de las expectativas y de la tasa de devaluación pasada (e-,), el 
componente adaptativo de las expectativas. Es decir, dado en, un 
aumento de la devaluación realizada causa un aumento de la de- 
valuación esperada, con un rezago. 0, en términos más keynesia- 
nos. si la devaluación pasada ha sido baja respecto de la devalua- 
ción normal (e-, es  menor que en), entonces se espera que la 
devaluación actual aumente respecto de la devaluación pasada (ee 
sea mayor que e-,). Inversamente, si en es menor que e.,, enton- 
ces ee será menor que e-,, o sea, se espera que la devaluación dis- 
minuya. l6 

En suma, la idea es que esta demanda especulativa de dinero 
resulta de decisiones hechas por unos especuladores que operan 
bajo un horizonte temporal muy corto y con un consenso relativa- 
mente firme respecto del precio que debería tener el dólar. En 
verdad, se supone implícitamente que la demanda de dinero por 

riar el volumen de dinero, sino también dar origen a expectativas cambiantes re- 
lativas a la política futura del banco central. (Keynes 1974, cap. 15). 
l 6  Esta ecuación (15) podría interpretarse, en un contexto de fuerte retraso 
cambiario, de otra manera: los especuladores esperan con una probabilidad (g) 
una maxidevaluación, y con una probabilidad (1-g) que este retraso cambiario 
continúe. Véase Dornbusch (1 986). 



motivo precaución, asociada normalmente con un  horizonte tem- 
poral mucho mayor que el de la demanda especulativa, es exclu- 
sivamente una demanda de dólares. Es decir, que solo los espe- 
culadores operan en soles. 

2.5. La interacción entre devaluación e inflación 

Supóngase ahora que, partiendo de un equilibrio estacionario con 
inflación y devaluación cero, es decir eo=po=yo=O, ocurre un  au- 
mento transitorio de la tasa de crecimiento de la cantidad de di- 
nero (m) .17 Véase la tabla 2, donde (17) resulta de sustituir (16) 
en (12), y (18) de sustituir (14) y (15) en (13). 

Tabla 2 

P = Alp., + A2pu + A3e., 

Y = h((1-A1)p-, - A2pU - A3e-,) 

E = gen + (1-@e., + (l/b)(m - p - ay) 

gencia-al equilibrió ocurra con fluctuaciones. 

El primer impacto de este incremento de (m) es elevar la deva- 
luación realizada en el periodo (e,=m/b), mientras la devaluación 
esperada es nula, ya que se asume en=O. Las otras dos variables 
endógenas tampoco pueden modificarse en este periodo, ya que 
tanto la inflación actual (p,=O) como la tasa de variación actual 
(y,=O) del nivel de actividad vienen predeterminadas por la inflación 
pasada (po=O), por la tasa actual de incremento de los precios pú- 
blicos que se asume nula (pU=O), y por la tasa de devaluación pasa- 
da (eo=O) (Véase la tabla 2). 

En el periodo 2, operan tres efectos: 1) aumenta la devaluación 
esperada, lo cual genera una presión al alza sobre la devaluación 
actual (e,); este será el efecto expectativas; 2) se eleva la tasa ac- 
tual de inflación (p2=A3el) por el aumento de la devaluación pasa- 
da, lo cual reduce la liquidez real actual (m-p2=-A3el) con relación 
a la del periodo previo, y presiona así a la baja la devaluación ac- 

l 7  Las descripciones de esta sección, tanto para el incremento transitorio de (m) 
como para el de (pU), excluyen arbitrariamente la posibilidad de que la conver- 



tual; este será el efecto liquidez real; 3) la subida de la inflación 
actual respecto de la pasada genera una caída del nivel de activi- 
dad (y2=-hp2=-hA3el) que reduce la demanda de transacciones, y 
genera una presión al alza sobre la devaluación actual; este será 
el efecto transacción. Finalmente, recuérdese que (m) retorna a 
cero en este periodo. 

Si el efecto expectativas es máximo (g=O), la tasa de devalua- 
ción del periodo 2 estará dada, según (18), por la suma de estos 
tres efectos, e2=el-(l/b)(p2+ay2) y, sustituyendo p,, y, por sus valo- 
res, tendremos entonces que e2=el( l - (1  / b ) ( l  -ah)A3). Es decir, 
e2=e,X. Y para que e, sea menor que e, se requiere que X esté en- 
tre cero y uno. O sea: 

En el periodo subsiguiente, se repiten los tres efectos anterio- 
res más uno nuevo: 4) la inflación actual tiende a subir porque, 
recién ahora, sube la tasa de crecimiento de los salarios. Y como 
este componente inercia1 de la inflación también reduce la liquidez 
real actual y tiende a elevar el nivel de actividad y la demanda de 
transacciones, por ambas vías, presiona a la baja la devaluación 
actual; este será el efecto inercia. 

Para este periodo tendremos que p3=A1p2+A3e2, y sustituyendo 
p,, e, por sus valores, p3=A3e,(A1+X). Para que p, sea menor que p, 
se requiere que X < 1-A'. En ese caso, y, = h(p,-p,), es decir y,>O. 
Por último, para que e, sea menor que e, se requiere que elX2 - elZ 
< elX, donde Z=(1/b)A3((1-ah)Al+ah); es decir, se requiere que: 

Lo que se cumple si X está entre cero y uno, ya que Z es positivo. 
En suma, ante un  cambio en la oferta monetaria, primero se 

ajustan, contemporáneamente, el precio del dólar (el activo finan- 
ciero) y los portafolios de los especuladores. Después, con un re- 
zago, se ajustan la devaluación esperada, los precios de los bie- 
nes y el nivel de actividad. Y, por último, con dos rezagos, se 
ajustan los salarios. Este shock cambiario transitorio causa, ini- 
cialmente, una aceleración de la inflación y una recesión; luego, 
la inflación (y la devaluación) descienden gradualmente mientras 
el nivel de actividad sube, hasta que la economía retorna a la si- 
tuación inicial previa al shock. 



De la descripción anterior, parece claro que la inflacion y la de- 
valuación van finalmente a retornar a un equilibrio cero si el efec- 
to liquidez real y el efecto inercia, que son los que actúan en el 
sentido de frenar una eventual espiral inflación-devaluación auto- 
sostenida, predominan sobre los otros dos efectos, el efecto expec- 
tativas y el efecto transacción, que actúan en sentido contrario. 

El impacto neto sobre la devaluación actual de una subida ac- 
tual de la inflacion por cualquier motivo (el efecto liquidez real 
menos el efecto transacciones), de acuerdo con la ecuación (18), 
está capturado en -(p + ay); sabiendo, además, que y = h(p_, - p), 
este impacto neto estará dado entonces por: 

-(p + ay) = -(l-ah)p - ahp-, (2 1) 

En el lado derecho de (21), el primer término refleja el impacto 
neto del efecto liquidez real menos el efecto transacción; este térmi- 
no será menor que cero, si (1-ah) es mayor que cero. Como ah es 
mayor que cero por hipótesis, la condición es, entonces, que ah 
sea menor que 1 (que se reduce a h menor que uno, si se acepta 
que la elasticidad ingreso de la demanda de transacciones es uno). 
El segundo término del lado derecho de (21) es el efecto inercia, 
que siempre es menor que cero (reduce la devaluación actual). 

De esta manera, si el efecto liquidez real prima sobre el efecto 
transacción, se garantiza que si sube la inflación actual eso redu- 
ce la devaluación actual. Pero esta condición por sí sola no basta 
para garantizar la estabilidad del proceso. 

De la descripción anterior también es claro que, dado un efecto 
expectativas máximo (g=O), es necesario evitar que el efecto liqui- 
dez real menos el efecto transacción sea grande en valor absoluto, 
para garantizar que e,>e,>e,. Es decir, se requiere que X esté en- 
tre cero y uno (véase ecuación 19). Y, para eso, no basta la condi- 
ción (2 l), es decir que l>  1-ah>O. Además, debe ocurrir que (1 /b) 
es igual o menor que uno. Lo que implica que la elasticidad tipo 
de cambio de la demanda de dinero (b) debe ser igual o mayor 
que uno. Como puede verse en (18), si b es casi cero (una huida 
en regla del dinero nacional en que los especuladores difícilmente 
se desprenden de sus  dólares), entonces (1 /b) será muy grande; 
con lo cual el incremento transitorio de (m) elevaría mucho la de- 
valuación actual; y eso tendría repercusiones crecientes (cíclicas) 
en los siguientes periodos. 



En conclusión, ah  menor que uno y b mayor o igual a uno son 
las condiciones que garantizan la estabilidad dinámica del proceso. l8 

Supongamos ahora que, partiendo nuevamente de un  equilibrio 
con inflación y devaluación cero (eo=p,=yo=O), ocurre una subida 
transitoria de la tasa de crecimiento de los precios públicos (pu>O 
en t=l) .  Véase la tabla 2. 

Este incremento de (pu) impacta simultáneamente, a diferencia 
de una variación de (m), sobre el mercado de activos y el mercado 
de bienes. De las ecuaciones (16) y (17), es claro que la tasa de in- 
flación actual (p,>O) se eleva y que el nivel de actividad cae (yl<O). 
Y de la ecuación (18) es claro: 1) que se reduce la liquidez real res- 
pecto del periodo previo (recuérdese que aquí m=O), lo que tiende a 
hacer caer la devaluación actual; y 2) que declina la demanda de 
dinero por motivo transacción a causa de la recesión, lo que tiende 
a hacer subir la devaluación actual. Pero, el efecto neto es una re- 
valuación nominal (e,<eo) por el shock de precios públicos, ya que, 
como vimos en el caso previo, el efecto liquidez real debe primar 
sobre el efecto transacción para que exista estabilidad. 

En el periodo siguiente, cuando (pu) retorna a su valor cero, se 
modifican tanto la devaluación esperada como la tasa de creci- 
miento de los salarios nominales. El efecto expectativas proyecta 
la revaluación pasada al presente, mientras que el efecto inercia 
también genera una presión hacia la revaluación. Además, con la 
reactivación que se inicia en este periodo inducida por la desinfla- 
ción (p,<p,), el efecto transacción opera en reversa (una reactiva- 
ción deprime el tipo de cambio al generar un  exceso de demanda 
en el mercado de dinero). Por último, aunque a una tasa menor 
que en el periodo previo, la liquidez real sigue cayendo y presio- 
nando a la baja el tipo de cambio. 

En suma, luego del shock, la desinflación -apoyada en la re- 
valuación del tipo de cambio nominal- induce una reactivación 
gradual hasta que el sistema retorna a s u  situación original. 
Comparando este proceso con el del final de la sección 2.1, donde 
la tasa de devaluación era exógena, podría verse que, ante un  
shock de precios públicos, la convergencia post-shock es mas ra- 
pida con un  tipo de cambio flexible que con un  tipo de cambio 
fijo. Por último, si el banco central aborrece estas revaluaciones 
(aunque sean decrecientes) y le pone u n  piso al tipo de cambio 

l8  Estas son condiciones suficientes; véase el apéndice. 



(e=O), el shock de precios públicos generará una ganancia de re- 
servas durante el proceso de convergencia de la tasa de inflación 
a cero. 

2.6. Sobre la política monetaria y la política fiscal 

En esta sección analizaremos los impactos sobre el equilibrio in- 
flacionario de cambios permanentes en la política monetaria y la 
política fiscal. Sustituyendo (14), (15) y (12) en (13) obtenemos la 
primera ecuación de la tabla 3; la segunda ecuación es la (16). 

Tabla 3 

Haciendo p = p., = pE, y e-, = e = eE, donde pE y eE son, respec- 
tivamente, la tasa de inflación y la tasa de devaluación de u n  
equilibrio inflacionario, resulta del sistema de ecuaciones de la ta- 
bla 3 que pE y eE están dados por: 

Donde: 

De (22) y (23) es claro, primero, que u n  aumento permanente 
de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (m) genera un  
incremento permanente tanto de la tasa de inflación (pE) como de 
la tasa de devaluación (eE); a la inversa, una reducción perma- 
nente de m genera una desinflación.19 Segundo, que un  aumento 

l9 Nótese que la política monetaria restrictiva es antiinflacionaria porque reduce 
la devaluación y no porque recesa la economía. Sobre este punto véase Dorn- 
busch (1986) y Laidler (1982, cap. 4). 
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permanente de la tasa de crecimiento de los precios públicos (pLt) 
genera un aumento permanente de la tasa de inflación (pE) y una 
reducción permanente de la tasa de devaluación (eE). Por último, 
recuérdese que el nivel de actividad se contrae cuando la tasa de 
inflación se eleva y viceversa. Es decir: 

Donde: 

D(u/v) es la derivada de u respecto de v. 

Cabe destacar que este equilibrio inflacionario -definido por 
unas tasas de inflacion y devaluación constantes y por un nivel 
de actividad constante (ye=O)- no se caracteriza necesariamente 
por un tipo de cambio real constante. De (22) y (23), resulta que: 

Lo que implica que el tipo de cambio real será constante en el 
equilibrio inflacionario (esto es, eE = pE) solo si ocurre que la tasa 
de crecimiento de la cantidad de dinero (m) fijada por la autori- 
dad monetaria, la tasa de inflación de precios públicos (pu) fijada 
por la autoridad fiscal, y la devaluación normal-subjetiva de los 
especuladores (en) son iguales entre sí. O sea, eE = pE, solo si m = 
pu = en. 

Conviene apuntar que, si este es el caso, tendremos además 
que la tasa de inflacion (pE) sera igual a la tasa de crecimiento de 
la cantidad de dinero (m), ya que en el equilibrio inflacionario la 
cantidad real de dinero -tomando en cuenta (22), la definición de 
F y el hecho de que los coeficientes Al, A2, y A3 suman 1- varía 
de acuerdo con: 



De tal manera que si m = pu = en, entonces pE = eE = m 

Si suponemos que en el equilibrio inicial el tipo de cambio real 
y la cantidad real de dinero eran constantes, a partir de las ecua- 
ciones (28) y (29), puede establecerse directamente: a) que ante 
una elevación de en, la cantidad real de dinero caerá mientras 
que el tipo de cambio real subirá; b) que ante una disminución de 
m, o ante una elevación de pu, tanto la cantidad real de dinero 
como el tipo de cambio real disminuirán. 

Recapitulando, una política monetaria restrictiva (cae m), dados 
(en) y (pu), induce una desinflación y un retraso cambiario -D(eE/ 
m) es mayor que D(pE/m)-; mientras que una política fiscal con- 
tractiva (sube pu), dados (en) y (m), induce una aceleración de la in- 
flación y un  retraso cambiario. Ya que en ambos casos el tipo de 
cambio continúa retrasándose (a una tasa constante) en el nuevo 
equilibrio inflacionari~,~~ la aplicación simultánea de ambas políti- 
cas ahondará el retraso cambiario; y, además, reducirá la cantidad 
red  de dinero. 

Si definimos una política ortodoxa como esta combinación de 
una política monetaria restrictiva y una política fiscal contractiva, 
la pregunta es, entonces, qué condiciones se requieren para que 
una política ortodoxa genere también una desinflación. 

Supóngase que, dado un  equilibrio inflacionario inicial donde 
en = m = pu = k de manera que el tipo de cambio real es constan- 
te y la tasa de inflación es k, el banco central adopta una política 
antinflacionaria reduciendo (m) tal que, de aquí en adelante, m = 
zlk siendo z l< l ;  mientras que el ministerio de economía eleva per- 
manentemente la tasa de crecimiento de los precios públicos (pu) 
tal que, de aquí en adelante, pu = z2k siendo z2>1, para eliminar el 
déficit fiscal y reforzar así la política antinflacionaria. 

Esta política ortodoxa generará una desinflación -la tasa de 
inflación del nuevo equilibrio será menor que la del equilibrio ini- 
cial (k)- si es que 

20 La contrapartida de este tipo de cambio real que se reduce continuamente es 
un precio público real que se incrementa continuamente. 



Si obviarnos el papel de g, que será tratado más adelante, la 
condición (30) tiene un contenido económico inmediato. Como (1- 
zl) es la reducción absoluta de la tasa de crecimiento de la canti- 
dad de dinero, mientras que (z2-l) es el aumento de la tasa de cre- 
cimiento de los precios públicos, respecto de la situación inicial, es 
claro que mientras más restrictiva sea la política monetaria (mayor 
sea 1-zl) y menos contractiva sea la política fiscal (menor sea z2-l), 
más probable es que ocurra una desinflación. 

También es explicable que mientras mayor sea la ponderación 
del tipo de cambio en la ecuación de precios (mayor sea A3) y me- 
nor sea la ponderación de los precios públicos (menor sea A2), 
más probable es que ocurra una  desinflación. Y, finalmente, 
mientras mayor sea ( l /b ) ,  mayor será la reducción en la tasa de 
devaluación que acarreará una misma reducción de la tasa de cre- 
cimiento de la cantidad de dinero y, por ende, más probable será 
la desinflación. 

En suma, esta opción monetario-fiscal ortodoxa retrasará inevi- 
tablemente el tipo de cambio y puede, bajo ciertas condiciones, 
inducir una d e s i n f l a c i ~ n . ~ ~  Y como esta desinflación no ocurriría 
en ausencia del retraso cambiario, vale la pena afirmar que esta 
desinflación ortodoxa no es sino la otra cara de la medalla del 
atraso cambiario. 

La condición (30) también permite aclarar el debate sobre la re- 
lación existente entre inflación y déficit fiscal, cuando los precios 
públicos son el instrumento de política. Así, aun admitiendo ((que 
los programas para reducir los déficits son a menudo inflaciona- 
r io~)) ,  algunos autores como Fischer y Easterly (1990) sugieren que 
un alza de pu reduciría finalmente la inflación, al enfatizar que la 
((inflación alta es casi siempre un fenómeno fiscal)). Por el contrario, 
otros autores como Anda y Taylor (1989) sostienen que ((un incre- 
mento real de los precios regulados actúa como un shock de oferta 
que tiende a acelerar la inflación)). 

2 1  Como hemos supuesto que los salarios nominales están perfectamente in- 
dexados a la inflación pasada, si se  produce la desinflación, esta política ma- 
croeconómica debe subir el salario real y el nivel de actividad. Pero si se levanta 
este supuesto de indexación perfecta, digamos porque la política macroeconómi- 
ca intenta con éxito controlar el precio de la mano de obra, entonces los salarios 
reales y el nivel de actividad pueden caer. Una represión salarial de este tipo hará 
más probable la desinflación. 



En el contexto de este modelo, si se toma en cuenta que el creci- 
miento de la cantidad de dinero no solo está determinada por las 
compras de dólares del banco central, sino también por el déficit fis- 
cal que es obligatoriamente financiado por emisión, ya que en esta 
economía no existe un mercado de bonos; y si, además, se acepta 
que una alza de pu reduce el déficit fiscal, ya que los ingresos fisca- 
les dependen crucialmente de los precios públicos; entonces, una 
política de incrementar pu tendrá dos efectos contrapuestos. 

De un lado, al recortar o eliminar el déficit, el alza de pu dismi- 
nuirá la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero y generará 
así, indirectamente, una desinflación vía el impacto de m sobre la 
tasa de devaluación. Del otro lado, el alza de pu acelerará directa- 
mente la inflación a través del coeficiente A2 de la ecuación de 
precios. 

Por consiguiente, recortar el déficit fiscal, o convertirlo en su- 
perávit vía el manejo de los precios públicos, no necesariamente 
induce una desinflación. Para que eso ocurra, se requiere que el 
impacto indirecto del alza de pu, basado en el retraso cambiario, 
sea mayor que su impacto directo. 

La relación inversa entre precios públicos y emisión monetaria, 
a través del déficit fiscal, puede introducirse en este modelo esti- 
pulando que 

Donde: 

m : Tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. 
pu : Tasa de crecimiento de los precios públicos. 
X1 : Parámetro que se asume positivo y que es fijado por el 

banco central a través de su  compra de dólares. 
X? : Parámetro que también se  presume positivo y captura 

tanto el efecto de pu sobre el déficit fiscal como el efecto 
de este último sobre la cantidad de dinero. 

La ecuación (31) puede leerse como que el banco central ya no 
fija X1, cualesquiera sean los valores de X2 y pU, para obtener la 
tasa m que desea. En cierto sentido, dados X1 y X2, es el ministe- 
rio de economía el que hace ahora la política monetaria al fijar pu. 
Como la ecuación (31) no cambia la parte homogénea del sistema 



de la tabla 3, sustituyendo (31) en la ecuación (22), y derivando 
con respecto a pu, podemos obtener la condición que garantiza 
que un alza de pu provoca una desinflación. Esta condición, simi- 
lar a la condición (30), exige que 

Por tanto, mientras mayor sea 2, esto es, la sensibilidad de m 
ante cambios en pu, más probable será la desinflación. La magni- 
tud de X2 debe depender fuertemente de la estructura del presu- 
puesto fiscal; presumiblemente, X2 será mayor mientras menor 
sea el peso de los impuestos directos, el peso de los impuestos 
atados al tipo de cambio como los derechos arancelarios o el peso 
de los ingresos de las empresas estatales exportadoras; también 
X2 debería ser mayor mientras mayor sea el peso de los pagos por 
deuda externa en los gastos totales. 

Para terminar, es útil mostrar que si se elimina el componente 
autónomo de las expectativas en la ecuación (15), esto es si g = 0, 
un aumento permanente de la tasa de crecimiento de los precios 
públicos solo implica un aumento transitorio de la tasa de infla- 
ción. De (27) es claro que, si g = O, entonces D(pE/pu) también es 
cero; por tanto, un  alza permanente de (pu) no afecta la inflación 
de equilibrio; de allí, que las condiciones (30) y (32) se satisfagan 
siempre cuando g es nulo. Sin embargo, de (26) puede verse que, 
aun en este caso, u n  alza de (pu) sigue provocando un  retraso 
cambiario. 

La razón de este resultado es que si g=O, entonces, en el equili- 
brio inflacionario (aunque no en la convergencia hacia él), la de- 
valuación esperada (ee) será igual a la devaluación realizada (ee). 
Ahora bien, si en el equilibrio inflacionario existe previsión perfec- 
t a  (ee = eE), entonces la demanda especulativa de dinero será 
nula. Y, si la demanda especulativa es nula, entonces en el equili- 
brio inflacionario se cumplirá la teoría cuantitativa del dinero, 
como dijera Keynes (1974, cap. 15); esto es, m = pE. 

En otras palabras, decir que existe previsión perfecta es equi- 
valente a decir, en este modelo keynesiano, que la velocidad de 
circulación del dinero es constante. Comparando la ecuación de 
equilibrio del mercado de dinero de este modelo con la ecuación 
cuantitativa expresada en tasas de crecimiento 



m - p =  y - v  (34) 

se puede ver fácilmente que v = b(ee - eE). Luego, si ee = eE, enton- 
ces v debe ser cero. Además, como en el equilibrio inflacionario el 
nivel de actividad es constante,22 esto es, = O, resulta obligato- 
rio que pE = m 

En este caso, la tasa de devaluación en el equilibrio inflaciona- 
rio viene determinada por la ecuación de inflación (16), esto es 
por: 

De donde, dado que pE = m, resulta que: 

Siendo: 

Con lo cual, también en estas circunstancias, la combinación 
de una política monetaria restrictiva y una política fiscal contrac- 
tiva genera un  retraso cambiario. 

l 22 Recuérdese que en nuestro modelo no se asume pleno empleo. 



Igualando a cero la parte homogénea del sistema de ecuaciones 
de la tabla 3, se tiene: 

Este sistema homogéneo tiene la siguiente ecuación caracterís- 
tica 

Donde 

Las condiciones necesarias y suficientes para que este sistema 
sea estable (véase Gandolfo 1980) son 

La condición (1) exige que: 

Simplificando: 

( i - ~ l ) g  + ( i / b ) a h ~ 3  > O 

Lo que se cumple siempre. 

La condición (2) exige que 



Pero como A1+A2+A3= 1, entonces 

Lo que se cumple si  el término entre paréntesis es positivo. 
Para que esto ocurra basta que l>ah>O y que b sea mayor o igual 
a uno. 

La condición (3) exige que 

Esto es que: 

Lo que se cumple si: 

1 - (l/b)(l-ah)A3 > O 

Es decir, si: 

Como 1/A3 es mayor que uno, entonces, para que se cumpla la 
condición (3), basta que l>ah>O y que b sea mayor o igual a uno. 
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CAPÍTULO 3 

LA POLÍTICA MONETARLA EN UNA ECONOMÍA DOLARIZADA' 

Óscar Dancourt 
Waldo Mendoza 

3.1. Introducción 

Como ha sentenciado provocativamente Modigliani (1986), el modelo 
macroeconómico convencional que enfoca las conexiones entre el 
sector real y el monetario - e l  tipico modelo 1s-LM- tiene un mar- 
cado sesgo anglosajón. El origen de este sesgo es un supuesto insti- 
tucional. Ese modelo supone una estructura financiera caracterizada 
por la presencia dominante de un mercado organizado para comer- 
ciar deudas, ya sean estas acciones de empresas o, especialmente, 
bonos públicos. 

En la economía peruana. la inexistencia de este mercado no 
puede subestimarse. Esta ausencia implica a) que las empresas 
no se pueden financiar emitiendo instrumentos de crédito comer- 
cializables cuyos tenedores sean los intermediarios financieros no 
bancarios o los hogares, b) que las operaciones de mercado abier- 
to (compraventa de valores públicos en manos del sector privado 
por parte de la autoridad monetaria) no son posibles. El primer 
punto significa que la iliquidez de los agentes económicos se tor- 
na en u n  determinante básico de la demanda de bienes o de la 
demanda de activos financieros y, simultáneamente, en el funda- 
mento último de la eventual potencia de la política monetaria (To- 

Serie Documentos de Trabajo n." 93. Departamento de Economía, Pontificia 
Universidad Católica del Perú, 199 1. 



bin 1978). El segundo punto supone que el mecanismo básico de 
control de la cantidad de dinero por parte del banco central se es- 
fuma (Keynes 1971": cap. 32). 

Si esta ausencia es una peculiaridad decisiva de nuestro con- 
texto institucional, la Teoría General de Keynes, de la cual deriva 
el modelo 1s-LM, nos resulta poco útil para pensar en  las co- 
nexiones entre el sector real y el financiero. En cambio, el Keynes 
del Treatise on Money (o Wicksell) nos resulta bastante provecho- 
so. Porque, como Leijonhufvud (1981) ha  remarcado, la imagen 
wickselliana de estas conexiones entre el sector real y el financie- 
ro -que el Treatise acepta- gira alrededor de las relaciones en- 
tre el sistema bancario, de un lado, y las empresas y hogares, del 
otro. 

En este enfoque, los ahorros de las familias fluyen hacia los 
depósitos del sistema bancario mientras que el crédito bancario 
fluye hacia las empresas para financiar su  gasto de inversión. De 
esta manera, se asume que el sistema bancario domina el finan- 
ciamiento externo de las firmas, y se ignoran los mercados orga- 
nizados para transar deudas, sean estas acciones o bonos. Las 
empresas son, pues, familiares, cerradas, en contraposición a las 
empresas de la Teoría General en que la separación entre propie- 
dad y gestión es esencial (véase cap. 12, Keynes 1971b). Según Lei- 
jonhufvud (198 l), estos eran los hechos estilizados de las econo- 
mías que Wicksell conocía (Suecia y Alemania del 1900). 

Esta teoría wickselliana instala, entonces, en el centro de la es- 
cena al mercado de crédito. El resultado es doble. Primero, la 
tasa de interés es gobernada por el exceso de demanda-flujo de 
fondos prestables. Segundo, en el corto plazo, lo importante es el 
flujo de crédito bancario antes que la cantidad de dinero. Modelos 
de este tipo son el de Polak (1957), el de Modigliani (1986), el de 
Schydlowsky (1979), en el cual la oferta de dinero es endógena, o 
los de Taylor (198 1) y Frenkel ( 1983). 

Según Polak (1957), para estudiar esta tasa de interés 

[...] es necesario separar al banco central de los bancos comercia- 
les. La creación de crédito por el banco central depende de sus  
propias decisiones [...]; la creación de crédito por la banca comer- 
cial es normalmente dejada a su discreción, aunque el banco cen- 
tral influye sobre ella a través de sus compras netas de dólares, su  
propia expansión de crédito l...] y cambios en los encajes. Mientras 
estas condiciones de oferta afectan la disposición de los bancos a 



prestar a distintas tasas, las condiciones de demanda como el ni- 
vel de actividad y las expectativas de ganancias, afectan el deseo 
de endeudarse a distintas tasas. La interacción de estos factores 
[...] determina, al mismo tiempo, la cantidad de crédito creado y la 
tasa de interés. (441) 

Creemos que los modelos de esta clase son el mejor punto de 
partida disponible en la teona macroeconómicas para estudiar la 
economía peruana actual. Pero algo falta todavía. Desde princi- 
pios de los ochenta, el contexto macroeconómico peruano ha es- 
tado marcado por una dolarización generalizada de los portafolios 
del sistema bancario y de las empresas. El dólar ha surgido así 
como un  activo crucial que se transa en un mercado libre bien 
organizado. 

Este tipo de cambio libre es el precio que equilibra el deseo del 
sector privado de mantener riqueza en forma de dólares con la 
cantidad de dólares disponible para atesorar. El deseo del sector 
privado depende, entre otras cosas, de su s  expectativas, de su  
posición de liquidez, del grado de dolarización del sistema de pre- 
cios. Y la cantidad de dólares disponible depende del stock inicial 
existente, de la balanza de pagos y de las operaciones del banco 
central en este mercado. Es necesario, pues, integrar este merca- 
do de Ocoña en un  modelo de tipo wickselliano. 

La novedad del Treatise de Keynes, que nos importa aquí, resi- 
de precisamente en agregar un  mercado de activos (de bonos, di- 
gamos) a este escenario wickselliano básico constituido por el sis- 
tema bancario, las empresas y las familias. En este mercado de 
activos participan tanto los bancos como el público. Y como en el 
modelo de Bernanke-Blinder (1988), los bancos eligen entre pres- 
tar a las empresas o adquirir bonos, mientras que las empresas 
demandan crédito tanto para financiar s u  demanda de bienes 
como para financiar su adquisición de bonos. 

Si sustituimos la palabra bonos por la palabra dólares en el 
párrafo anterior y, si entendemos ese crédito bancario como un  
crédito de corto plazo para financiar el capital de trabajo de las 
empresas y/o s u  adquisición de dólares (la tasa de interés rele- 
vante es una tasa bancaria activa de corto plazo), tendremos una 
primera versión del modelo que buscamos. Y si -dada la existen- 
cia de un mercado de bienes keynesiano que se ajusta por canti- 
dades- es posible, además, a) conectar el precio de este activo (el 
tipo de cambio libre) con el nivel de actividad y b) conectar tam- 



bién la tasa de interés del mercado de prestamos con el nivel de 
actividad, tendremos entonces una versión final del modelo que 
creemos relevante para la economía peruana actual. 

El objetivo de este artículo es presentar un  modelo que permita 
discutir el impacto de la política monetaria sobre el tipo de cam- 
bio libre, la tasa de interés activa y el nivel de actividad. Este es 
una variante del modelo propuesto por Tobin y Braga de Macedo 
(1982) para el análisis macroeconómico de corto plazo de una pe- 
queña economía abierta con tipo de cambio flotante, al cual se le 
han suprimido los mercados de bonos y acciones, así como los 
movimientos internacionales de capital y se le han agregado un 
mercado de crédito y otro de depósitos, tratados también en la 
tradición tobiniana (Tobin 1969). 

Las peculiaridades de este modelo así adaptado surgen del in- 
tento de capturar ciertos hechos estilizados que nos parecen deci- 
sivos en la experiencia peruana: una dolarización generalizada de 
los portafolios del sector privado, la presencia dominante de u n  
mercado de dólares en el cual la demanda especulativa de bancos 
y empresas juega un  rol principal, una especial sensibilidad del 
nivel de precios respecto de variaciones del tipo de cambio y la 
tasa de interés y, por último, el carácter recesivo de una elevación 
del tipo de cambio real. 

3.2. Estructura finaciera y demanda de activos 

En la tabla 1, se presenta la estructura financiera que supone el 
modelo. Los cuatro mercados financieros que vertebran la tabla 1 
son los mercados de préstamos, de depósitos (dinero bancario), de 
base monetaria (dinero estatal) y de dólares. Todos las variables 
(stocks) en esas hojas de balance están expresadas en dólares, 
siendo E el tipo de cambio. Como no existe gobierno (solo banco 
central) y como se abstrae el stock de capital fijo y los inventarios 
de bienes, la riqueza del sector privado (Q) está compuesta exclu- 
sivamente por moneda extranjera. De allí que resulte natural con- 
siderar reales las demandas y ofertas de activos cuando estas es- 
t á n  valuadas en  dólares; por ejemplo, la demanda real de 
depósitos por parte del público estará dada por D/E = D(.). 



Tabla 1 
ESTRUCTURA FINANCIERA 

Variables expresadas en moneda extranjera 
(E: tipo de cambio) 

Banco Central 
Activos Pasivos 

Bancos Comerciales 

Moneda extranjera (A0) 
Préstamos (SLO/E) 
Circulante (C/E) 

Encaje (R/E) 
Sobreencaje (S/E) 

Activos Pasivos 

Definicián de base monetaria (H): 

Encaje (R/E) 
Sobreencaje @/E) 
Préstamos (SL/E) 
Moneda extranjera (Ab) 

Firmas y Familias 
Activos Pasivos 

donde: R = rD 
r: tasa de encaje 

Depósitos (D/E) 
Préstamos (SLO/E) 

Circulante (C/E) 
Depósitos (D/E) 
Moneda extranjera (A3 

Identidad de riqueza: 

Riqueza (Q) 
Préstamos (SL/E) 

En consecuencia, la identidad de la hoja de balance de los 
bancos comerciales (ver tabla l), expresada en diferencias, la po- 
demos escribir como 

En el lado izquierdo de (1) tenemos la cartera de activos pla- 
neada por los bancos, es decir, los stocks reales de sobreecanje 



-S(.)- y de dólares -Ab(.)- deseados por los bancos a fin de perio- 
do, y el flujo de préstamos que desean colocar (~~i.i = sc  - %) en este 
periodo. Y en el lado derecho de (1) tenemos los fondos disponi- 
bles que restringen la magnitud de esta cartera, cuyos componen- 
tes son los stocks iniciales, heredados del periodo anterior, de dó- 
lares (Ab-,) y sobreecanje (e); la variación de los depósitos reales 
netos de encaje <i-,>- ; y, por último, el flujo de crédito real 

E 
otorgado por el banco central a la banca comercial en este perio- 
do (LO=SLO-SLO-,). Los stocks iniciales de sobreecanje y depósitos 
están valuados al tipo de cambio de este periodo. Además, asumi- 
mos que la deuda contraída en el periodo anterior (por los bancos 
o por el público) se paga en este periodo. 

La idea es que los bancos determinan la composición de s u  
cartera en función de las rentabilidades de los tres activos que 
manejan -préstamos al público, sobreecanje y dólares- limita- 
dos por sus  fondos disponibles. Las rentabilidades de estos tres 
activos son la tasa de interés activa (ia), la remuneración al so- 
breecanje (q) fijada por el banco central y la tasa de devaluación 
esperada 

Si siguiéramos estrictamente a Tobin (1 97 l a ) ,  deberíamos 
aceptar que estos activos son sustitutos brutos entre sí. Es decir, 
el stock (flujo en el caso del crédito) deseado por los bancos de 
cada activo -S(.), Ls(.), Ab(.)- será, una función directa de la ren- 
tabilidad propia de ese activo y una función inversa de la rentabi- 
lidad de los otros activos sustitutos. Y además, el stock deseado 
de cada activo (flujo en el caso del crédito) será mayor mientras 
mayores sean los fondos disponibles de los bancos. Y, como pue- 
de verse en el miembro derecho de la ecuación (11, si descartamos 
el efecto de los stocks iniciales, estos fondos disponibles dependen 
de las decisiones del banco central, ya que son una función inver- 
sa de la tasa de encaje (r) que este determine y una función directa 
del flujo de crédito (+) que este les otorguei3 así como de las deci- 

Como en los balances de los bancos o del público no hay capital fijo ni in- 
ventario~ de bienes, según Tobin (1969), las demandas de activos pueden ser ex- 
presadas también en valores monetarios y relacionadas con tasas de interés no- 
minales en vez de reales. 

El supuesto institucional es que el banco central raciona el crédito a los ban- 
cos comerciales. 



siones del público, ya que son una función directa de la magnitud 
de los depósitos -D(.)- que este desee mantener. 

De ser este el caso, entonces, para los bancos, sus  demandas 
stock de dólares (Ab) y sobreecanje (S) y su  oferta flujo de crédito 
(Ls) estarían dadas por las ecuaciones (2), (3") y (4), en que los 
signos sobre los argumentos indican el valor de las derivadas 
parciales respectivas. 

El problema con esta formulación es que hay razones para 
creer que, aunque el sobreencaje y los dólares sean buenos susti- 
tutos entre sí, los préstamos son un  activo aparte, hasta cierto 
punto. Si se acepta la relevancia del ((principio del grupo)) (Leff 
1976, Díaz Alejandro 1985), grupo de propiedad conformado por 
un banco-sol y unas empresas-planetas que son deudoras netas 
del banco, se sigue que los préstamos deben ser un activo espe- 
cial; aun cuando exista algún grado de sustitución entre los acti- 
vos alternativos y la oferta de préstamos dirigida, en particular, a 
las empresas que no pertenecen al grupo. Por tanto, supondre- 
mos que Ls(.) no estará dado por (3*) sino por: 

De esta manera, las decisiones del banco central o del público, que 
afectan la disponibilidad de fondos de los bancos, no impactan direc- 
tamente sobre Ls(.), sino solo indirectamente a través de los cambios 
inducidos en las variables ee, ia, Y. Esto implica que el impacto directo 
es absorbido por las demandas de dólares y sobreencaje. 

Respecto del sector privado no-financiero (las firmas y familias 
o el público), la identidad de su hoja de balance, expresada en di- 
ferencias, puede ser escrita como 



En el lado izquierdo de (5) tenemos la cartera de activos de- 
mandada por el público, es decir, los stocks reales de circulante 
-C(.)-, de depósitos -D(.)-, y de dólares -Af(.)- deseados por 
el público a fin de periodo. Y en el lado derecho de (5) tenemos 
los fondos que limitan esta cartera, cuyos componentes son la de- 
manda flujo real de crédito bancario ( L ~ O  = s ~ ~  - %), los stocks ini- 

E 
ciales de dólares (Af-,). circulante ( %) y depósitos ( s) y, final- 
mente, el ahorro real del periodo, que es igual a la riqueza real de 
fin de periodo (Q)  menos la riqueza inicial (% ) valuada al tipo de 
cambio de este periodo. 

En cuanto a la demanda de préstamos (Ld), asumiremos que 
depende, inversamente, de la tasa de interés activa (i) y, directa- 
mente, de la devaluación esperada (e) así como del nivel de activi- 
dad (Y). Aquí, la idea es que las empresas demandan crédito tan- 
to para capital de trabajo como para la adquisición de dólares o 
que pueden elegir entre pedir prestado y vender sus  dólares para 
financiar su capital de trabajo. Es decir, 

La demanda de circulante será, exclusivamente, una función 
del nivel de actividad. Esto intenta reflejar otro hecho estilizado 
de la economía peruana actual: para todo efecto práctico, la mo- 
neda nacional sobrevive solo como un  medio de cambio, la de- 
manda de circulante se ha reducido a una pura demanda de tran- 
sacciones. Esto es, 

La demanda de depósitos dependerá, directamente, tanto de la 
tasa de interés pasiva (ip)  como del nivel de actividad (Y) e, inver- 
samente, de la devaluación esperada (ee). La hipótesis es que los 
depósitos bancarios cumplen las funciones de medio de cambio y 
de depósito de valor. En consecuencia, la rentabilidad del activo 
competitivo (los dólares) es relevante para especificar la demanda 
de depósitos. Es decir, 



Por último, la tenencia deseada de dólares (A), el activo compe- 
titivo de los depósitos, estará dada por 

Como en el modelo de Tobin y Braga de Macedo '(1982), el in- 
greso (Y) aparece en las ecuaciones (6) a (9) -las demandas de 
activos y préstamos del público- representando el efecto del aho- 
rro real (dólares y depósitos) o el efecto de un mayor nivel de acti- 
vidad (depósitos, circulante y préstamos). De allí, el signo ? sobre 
el ingreso (Y) en la ecuación (9), pues, a mayor ingreso (ahorro), 
probablemente se deseen más dólares, pero, simultáneamente, a 
mayor ingreso (nivel de actividad), la demanda de dinero (moneda 
nacional) por transacciones puede incrementarse tanto que obli- 
gue al público a vender dólares. En el caso de la ecuación (6), he- 
mos supuesto que el efecto mayor ingreso (ahorro), que eleva la 
posibilidad de autofinanciamiento y conduce a una menor deman- 
da de préstamos, es menor que el efecto mayor ingreso (nivel de 
actividad), que conduce a una mayor demanda de préstamos. 

Aparte de las circunstancias peculiares que queremos reflejar, 
estas demandas de activos y préstamos del público incorporan, 
también como en el modelo de Tobin y Braga de Macedo (1982), 
tanto los efectos sustitución (derivados de cambios en las rentabi- 
lidades de los activos), como el efecto riqueza (derivado de la valo- 
ración al tipo de cambio actual de los stocks de activos y pasivos 
heredados del periodo anterior). 

Si definimos la rentabilidad esperada (ee) de la tenencia de dó- 
lares como: 

Donde: 

Ee : Tipo de cambio esperado. para el próximo periodo, con- 
siderado exógeno 

E : Tipo de cambio de mercado vigente en este periodo 



Podemos apreciar claramente estos dos efectos del tipo de cambio 
de mercado. De u n  lado, u n  efecto sustitución -si E sube, la 
rentabilidad esperada (ee) cae- que reduce la demanda de dólares 
y aumenta la demanda de los activos competitivos. Y del otro, un 
efecto riqueza -representado por E en las ecuaciones (6), (8) y 
(9)- cuyo signo depende de la estructura de la riqueza neta ini- 
cial (e1), como: 

E 

Entonces, una devaluación elevará esta riqueza inicial del sec- 
tor privado no-financiero, le generará una ganancia de capital, si 
este sector es un  deudor neto en moneda nacional, esto es, si: 

Y para que esta deuda neta se pueda licuar con una devalua- 
ción, para que se produzca esta ganancia de capital, hemos su- 
puesto que los préstamos y los depósitos estén denominados en 
moneda nacional. Sin embargo, como la riqueza total es, en este 
modelo, puro stock de dólares, es claro que este efecto riqueza es 
solo un  efecto redistributivo. Si el banco central no participa en 
las pérdidas o ganancias de capital creadas por una devaluación 
-lo que está garantizado si AO-, es nulo-, entonces, estas ganan- 
cias de capital del público (pérdidas si el tipo de cambio baja) son 
la otra cara de la medalla de las pérdidas de capital de los bancos 
comerciales (ganancias si el tipo de cambio baja)4. 

Hemos supuesto, entonces, que el efecto riqueza de una deva- 
luación es positivo para el público y que esto conduce a una ma- 
yor demanda de todos los activos (salvo el circulante) y a una me- 
nor demanda de préstamos. De allí, el signo + sobre la variable E, 

Si los bancos comerciales quieren protegerse contra esta eventualidad, pue- 
den dolarizar parte de sus préstamos, como puede observarse en la economía 
peruana. Con respecto a los depósitos, que en algunos periodos han estado do- 
larizados y en otros no, parece, a primera vista, que el factor determinante es si 
la autoridad monetaria lo permite o no. Pero, si lo permite, normalmente se do- 
larizan en forma mayoritaria. 



Mercado de prCstamos 

- - +  + + + + -  
Ld (ia, E, Y, E') - LS (ia, E, Y, E') = O 

Mercado de dólares 

? ? ?  + + L o -  - -  
A ~ '  (ia, E, Y, E ~ ,  -, lP, r, e) - A~:, = T" M -CO 

E 

Mercado de dinero 

en las ecuaciones (8) y (9) y el signo - en la ecuación (6). En todos 
los casos, exceptuando la demanda de dólares -Af(.)-, el efecto 
riqueza y el efecto sustitución del tipo de cambio operan en la 
misma dirección. El impacto de este efecto riqueza sobre la de- 
manda de bienes será discutido en la siguiente sección. 

Tabla 2 
EL MODELO BASICO 

- 

Mercado de bienes 

yd (1:. É) - ys = O 

3.3. El modelo 

En la tabla 2 se presentan las cuatro ecuaciones básicas del mo- 
delo que estipulan el equilibrio de los mercados de crédito, dóla- 
res, base monetaria y bienes. Los únicos cambios en la notación 
son: a) la variable e ha  sido reemplazada por E y E', según la 
ecuación (10); b) el signo encima de E indica ahora el efecto total 
(sustitución y riqueza) que, recordamos, van en la misma direc- 
ción en las funciones de demanda de préstamos y de depósitos. 

Las ecuaciones (3) y (6) de la sección anterior, para Ls(.) y Ld(.) 
respectivamente, definen el equilibrio en el mercado de présta- 
mos. Esta es la ecuación (1) de la tabla 2. El mercado de présta- 



mos se considera como un  mercado de precios flexibles, supo- 
niendo que no existe el racionamiento de crédito. Aunque esto im- 
plica que «un prestatario puede endeudarse tanto como desee a la 
tasa de interés relevante, sin prestar atención a las garantías 
ofrecidas)) (Hicks 1989, cap. 8, 10 l), el punto es que una tasa de 
interés activa libremente fluctuante es un hecho estilizado decisi- 
vo de la experiencia peruana reciente. 

La ecuación (11) de la tabla 2 representa el equilibrio del merca- 
do de dólares. La demanda total de dólares del sector privado 
(bancos más público) a fin de periodo, Abí(.), se obtiene agregando 
las ecuaciones (4) y (9) de la sección anterior para Ab(.) y Af(.), res- 
pectivamente. 

El equilibrio del mercado de dólares implica que esta demanda 
total (Ab? menos el stock inicial poseído por el sector privado (Ab:,), 
debe ser igual, en general, al superávit de la balanza comercial 
neto de las compras de dólares (CO) del banco central en Ocona. 
Sin embargo, como el supuesto institucional es a) que solo las di- 
visas fruto de la fracción ilegal de las exportaciones quedan dispo- 
nibles para el atesoramiento del sector privado, ya que las divisas 
de la fracción legal de las exportaciones ingresan obligatoriamente 
al banco central y b) que existe una fracción de las importaciones 
atendida por el banco central con cargo a sus  reservas; entonces, 
la demanda total de dólares del sector privado (Ab3 menos el stock 
inicial (Abf-,) será igual al saldo de la balanza comercial no-oficial 
(T") menos CO; siendo T" igual a las exportaciones ilegales menos 
las importaciones no atendidas por el banco central. Por último, 
se postula que ?"" es una función inversa del nivel de actividad. 

Respecto del mercado de base monetaria, las ecuaciones (2), (7) 
y (8) de la sección anterior establecen la demanda de base mone- 
taria (Hd) que agrega: a) la demanda de circulante (C) por parte 
del público y b) la demanda de reservas bancarias que incluye el 
encaje obligatorio (rD) y la demanda de sobreecanje (S). Es decir: 

Como se supone que el mercado de depósitos opera como un  
mercado de precios fijos -a la tasa de interés pasiva (p) fijada 
por el banco central, los bancos aceptan el volumen de depósitos 
que el público desee mantener-, la demanda de depósitos se 



convierte, vía la tasa de encaje, en una demanda indirecta de 
base monetaria (véase Tobin 1971c, cap. 17). Y esta demanda indirec- 
ta (rD) será mayor mientras mayor sea la tasa de encaje que im- 
pone el banco central. De esta manera, nuestro quinto mercado 
-el de depósitos bancarios- es subsumido en el mercado de 
base monetaria. 

Por tanto, ya que Hd(.) = C(.) + rD(.) + S(.), la demanda de base 
monetaria del público y los bancos estará dada pox5 

El equilibrio en el mercado de dinero (véase la ecuación 111 de 
la tabla 2) implica que la demanda de base monetaria a fin de pe- 
riodo (Hd) menos el stock inicial ($1 que poseía el sector privado 
debe ser igual a la creación de base monetaria ocurrida durante 
el periodo. En nuestro modelo, este incremento de base monetaria 
es igual al flujo de crédito (E) otorgado por el banco central al 
sistema bancario (emisión de origen interno), más la variación de 
las reservas de divisas (A0-AO-,) del banco central (emisión de ori- 
gen externo). Y, a su  vez, la variación en la emisión de origen ex- 
terno es igual al superávit de la balanza comercial oficial (T") -es 
decir, las exportaciones legales menos las importaciones atendi- 
das por el banco central con cargo a sus reservas-, más las com- 
pras de dólares (CO) en el mercado libre. Por último, se asume que 
SO es una función inversa del nivel de actividad. 

Finalmente, la ecuación (IV) de la tabla 2 representa el equili- 
brio del mercado de bienes. Este mercado de bienes es tratado 
como un  mercado de precios fijos que se ajusta por cantidades; 
es decir, el producto (Ys) está determinado por la demanda efecti- 
va (Yd), dada la existencia de capacidad ociosa. En segundo lugar, 
se asume que la demanda efectiva (Yd) depende directamente del 
salario real ($) y del nivel de actividad (Y), a través de la función 
consumo. Es decir: 

Si sube la tasa de encaje, ceteris paribus, el sobreencaje se reduce, pero au- 
menta el encaje obligatorio, dados los depósitos. Suponemos que este último 
efecto es mayor que el primero, de tal modo que la derivada parcial de Hd con 
respecto a r es positiva. 



En tercer lugar, se asume que el nivel de precios es una fun- 
ción directa del tipo de cambio libre (E) vía los costos de insumos 
importados, de la tasa de interes activa (ia) vía el costo del capital 
de trabajo y del salario nominal (W) vía los costos de mano de 
obra (véase Taylor 198 1). Es decir, 

En consecuencia, asumiendo un salario nominal constante, el 
salario real (F) es una función inversa del tipo de cambio libre 
(E) y de la tasa de interés activa (ia). Podemos, por tanto, reescri- 
bir la ecuación (13) para mostrar explícitamente que la demanda 
efectiva (Yd) depende inversamente tanto de la tasa de interes (ia) 
como del tipo de cambio libre (E); de paso, eliminamos la variable 
(Y), que da origen al multiplicador keynesiano, para simplificar la 
notación. Es decir, 

La idea es introducir, muy esquemáticamente, el efecto recesivo 
de una devaluación que propusiera Diaz-Alejandro (1963), reto- 
mado luego por Taylor-Krugman (1978) y, simultáneamente, el 
efecto recesivo de la subida de la tasa de interés activa propuesto 
por Cava110 (1 977), y analizado también por Taylor (1 98 1); aprove- 
chando que ambos efectos actúan vía el nivel de precios. 

Es cierto, sin embargo, que podría considerarse que el efecto 
riqueza de una devaluación, visto en la sección anterior, impacta 
también en el mercado de bienes, presumiblemente, en la direc- 
ción de elevar la demanda. En ese caso, para conservar la función 
de demanda efectiva (Yd) de la ecuación (15), tendríamos que su- 
poner que este efecto riqueza, expansivo, de la devaluación es 
más que contrarrestado por su  efecto contractivo. 

Finalmente, como es usual, bastan solo tres de las cuatro ecua- 
ciones de la tabla 2 para determinar las tres variables endógenas 
del modelo: nivel de actividad, tasa de interés activa y tipo de 
cambio libre. Descartaremos la ecuación del mercado de dólares. 



Los parámetros del modelo son los instrumentos de la política 
monetaria -el crédito del banco central al sistema financiero (Lo), 
la tasa de encaje (r), la tasa de interés pasiva (ip), la compraventa 
de dólares (CO) por parte del banco central en el mercado de Oco- 
ña y la remuneración al sobreecanje (q)- y el tipo de cambio es- 
perado (Ee). 

3.4. Representación gráfica 

Antes de presentar los gráficos del modelo, conviene aclarar que, 
de la ecuación (1) de la tabla 2, resulta que el exceso de demanda 
en el mercado de préstamos se reduce cuando se eleva la tasa de 
interés (ia) o el tipo de cambio (E); y, asumiremos, que un  incre- 
mento del nivel de actividad (Y) amplía este exceso de demanda 
de préstamos. 

De la ecuacion (111) de la tabla 2, la oferta de base monetaria a 
fin de periodo está dada por el stock inicial (&) más la emisión 
durante el periodo, esto es, (T + e + ). En consecuencia, el exceso 
de demanda en el mercado de base monetaria se reduce cuando 
se eleva la tasa de interés (ia), y se amplía cuando se incrementa 
el nivel de actividad (Y) o, asumiremos, cuando se eleva el tipo de 
cambio (E). 

Por último, de la ecuacion (IV) de la tabla 2, es claro que si la 
tasa de interés (ia) y el tipo de cambio (E) se elevan, disminuye el 
nivel de actividad. 

En el gráfico 1, aparecen las tres curvas básicas del modelo 
-CC, BC, LM- en dos planos, (E, Y) y (E, ia). La curva CC del 
cuadrante izquierdo representa el equilibrio conjunto del mercado 
de bienes y del mercado de crédito para distintas combinaciones 
de tipo de cambio (E) y tasa de interés activa (ia). Esta curva se 
obtiene de las ecuaciones (1) y (IV) de la tabla 2. 



Para entender la razón de la pendiente negativa de la curva CC, 
supóngase que E sube, dado el tipo de cambio esperado (Ee), de 
forma que la rentabilidad esperada (ee) de la tenencia de dólares 
baja. En el mercado de crédito, esto implica que se genera un  ex- 
ceso de oferta (el factor especulativo, que impulsa la demanda de 
préstamos y que restringe la oferta de préstamos, se debilita). Por 
tanto, la tasa de interés activa (ia) debe bajar y el nivel de actividad 
(Y) debe subir para eliminar este exceso de oferta de crédito. 

Pero, en el mercado de bienes, la subida de E disminuye el ni- 
vel de actividad (Y); la devaluación es recesiva y esta recesión 
abate la demanda de préstamos, y amplifica el exceso de oferta de 
crédito. Luego, la tasa de interés activa (ia) debe reducirse para 
eliminar este exceso de oferta directamente en el mercado de 
préstamos e, indirectamente, vía el mercado de bienes, al atenuar 
la caída del nivel de actividad (la reducción de ia es reactivadora). 

En suma, para restablecer el equilibrio conjunto del mercado 
de bienes y del mercado de prestamos después de una subida de 
E, la tasa de interés activa (ia) debe bajar. Esto es, la curva CC 
del plano (E,ia) tiene pendiente negativa. 

La curva BC, en el cuadrante derecho, representa nuevamente 
el equilibrio simultáneo del mercado de bienes y del mercado de 
crédito, pero, esta vez, para distintas combinaciones de tipo de 
cambio (E) y nivel de actividad (Y). Esta curva también se obtiene 
de las ecuaciones (1) y (IV) de la tabla 2. Hemos visto arriba que 
si el tipo de cambio (E) sube, la tasa de interés activa (ia) debe 
caer para mantener el equilibrio conjunto de los mercados de cré- 
dito y bienes. Como la demanda de bienes es una función inversa 



tanto de E como de ia, se generan entonces dos efectos contra- 
puestos sobre el nivel de actividad (Y): la subida de E es recesiva, 
pero la caída de ia es reactivadora. De allí, que se requiera algún 
supuesto adicional para definir la pendiente de la curva BC. 

Se garantiza que la curva BC tiene pendiente negativa, si a) la 
demanda de bienes (en verdad, el nivel de precios) es más sensi- 
ble a variaciones del tipo de cambio que a variaciones de la tasa 
de interés activai6 y si b) el exceso de demanda de préstamos es 
más sensible a variaciones de la tasa de interés activa que a va- 
riaciones del tipo de cambio. 

La otra curva del cuadrante derecho del gráfico 1, la curva LM, 
representa el equilibrio conjunto del mercado de dinero (base mo- 
netaria) y del mercado de bienes para distintas combinaciones de 
tipo de cambio (E) y nivel de actividad (Y). Esta curva se obtiene 
de las ecuaciones (111) y (IV) de la tabla 2. 

La curva LM tiene pendiente negativa porque, si cae el tipo de 
cambio libre (E) -dado el tipo de cambio esperado (Ee)-, aumen- 
ta la rentabilidad prevista de la tenencia de dólares, y los bancos 
y el público tienden a dolarizar sus  portafolios. La demanda de 
base monetaria (Hd) de los bancos disminuye directa (vía menores 
sobreecanjes) e indirectamente (vía menores depósitos que origi- 
nan menores encajes), mientras el valor real de la oferta de dine- 
ro (Hs) aumenta, y se va gestando así un exceso de oferta de dine- 
ro. Para suprimir este exceso de oferta, el nivel de actividad (Y) 
debe elevarse y la tasa de interés (ia) debe bajar. 

La reactivación, de un  lado, aumenta la demanda de transac- 
ciones del público y, del otro, reduce la oferta de base monetaria 
(Hs)), ya que al deteriorar la balanza comercial, la reactivación 
contrae la emisión de origen externo. Y la caída de la tasa de in- 
terés aumenta la demanda de sobreencaje. Por último, en el mer- 
cado de bienes, el ingreso sube necesariamente, ya que disminu- 
yen tanto E como ia. 

En suma, el ingreso (Y) debe subir para restaurar el equilibrio con- 
junto del mercado de dinero y del mercado de bienes, ante una caída 
del tipo de cambio (E); es decir, la LM tiene pendiente negativa. 

Existe evidencia, para la economía peruana, de este mayor impacto del tipo 
de cambio, en comparación con la tasa de interés, sobre los precios industriales. 
Véase Cermeño (1 99 1). 



Finalmente, asumimos que la curva LM tiene una pendiente me- 
nor (en términos absolutos) que la curva BC, como ocurre en el 
gráfico 1. Imponer esta condición significa asumir que el efecto 
total de una elevación del tipo de cambio (E) es ampliar el exceso 
de demanda en el mercado de dinero (si E sube, se genera un ex- 
ceso de demanda en el mercado de dinero vía mayores depósitos 
del público, mayor sobreecanje y, además, vía una menor oferta 
real de dinero; el efecto contrario es que si E sube, esto causa 
una recesión que reduce la demanda de dinero por transacciones 
y aumenta la oferta de dinero). 

El efecto riqueza del tipo de cambio, de un lado, tiende a redu- 
cir (en términos absolutos) la pendiente de la LM. Del otro, tiende 
a incrementar (en términos absolutos) la pendiente de la BC vía 
su  impacto en el mercado de bienes; pero, tiende a reducirla vía 
su impacto en la demanda de crédito. 

3.5. Estática comparativa 

En la tabla 3 se resumen los efectos cualitativos sobre el nivel de 
actividad (Y), el tipo de cambio libre (E) y la tasa de interés activa 
(ia), de diversas modificaciones en los instrumentos de política 
monetaria, así como de cambios en el precio esperado del dólar 
(si hubiese una columna para el nivel de precios (P), los signos 
serían iguales a los de la columna del tipo de cambio). 

Tabla 3 
Efectos de la Política Monetaria 

Incremento en: Y E ia 
- Tasa de encaje (r) + + 
- Préstamos del banco central (Lo) + 
- Compra de moneda extranjera por el banco central (CO) - + 
- Tasa de interés pasiva (ip) + + 
- Remuneración al encaje (0) + + 
- Tipo de cambio esperado (Ek) + + 

El hecho de que los instrumentos de la política monetaria -la 
tasa de encaje (r), el crédito del banco central al sistema financie- 
ro (Lo), la tasa de interés pasiva (ip), la compraventa de dólares en 
el mercado libre (CO) y la tasa de remuneración al sobreencaje 



(8)- sean parámetros solo de la curva LM facilita apreciablemente 
el análisis gráfico. Los cambios en la política monetaria se refleja- 
rán exclusivamente en traslados de la curva LM: la política mone- 
taria contractiva (expansiva) traslada hacia abajo (hacia arriba) la 
LM. 

En el primer caso de la tabla 3, un aumento de la tasa de en- 
caje (r) genera u n  exceso de demanda en el mercado de dinero. 
Para restablecer el equilibrio, dado un nivel de actividad (Y), este 
exceso de demanda debe reducirse vía la disminución de E, que 
eleva la rentabilidad prevista (e) de las tenencias de dólares, y vía 
el aumento de i, que contrae la demanda de sobreencaje. Ahora 
bien, este incremento de i está determinado por el requisito de 
mantener un nivel de actividad M constante: en el mercado de bie- 
nes i sube para contrarrestar exactamente la caída de E. 

Luego, para un  mismo Y, ante una subida de r, E debe caer. 
Como puede verse en el gráfico 2, un  aumento de la tasa de en- 
caje (r) traslada la curva LM hacia abajo (de LM1 a LM2) de tal 
modo que baja el tipo de cambio libre (de E, a E,), se eleva la 
tasa de interés activa (de i, a i,) y se incrementa el nivel de ingre- 
so (de Y, a Y,). 

En el segundo caso de la tabla 3, un  recorte de los préstamos 
del banco central al sistema bancario (Lo), también se gesta u n  
exceso de demanda en el mercado de dinero, aunque esta vez se 
reduce la oferta de base monetaria (Hs). Es cierto que este recorte 



de los préstamos disminuye también la demanda de dinero (véase 
la ecuación (14) de la sección 3); pero Hd se reduce menos que Hs, 
porque parte de ese recorte de los préstamos del banco central 
impacta sobre la tenencia de dólares de los bancos comerciales. 

Al igual que en el caso anterior, para restaurar el equilibrio,en 
el mercado de dinero, E debe caer mientras ia debe subir para un 
nivel de actividad (Y) constante que fija el incremento de ia. Lue- 
go, al igual que en el caso anterior, para un  mismo (Y), ante un  
recorte de Lo, E debe caer. En consecuencia, una reducción de Lo 
también traslada la curva LM de LM, a LM,, y baja el tipo de 
cambio y eleva tanto la tasa de interés activa como el nivel de in- 
greso ( véase el gráfico 2). 

En estos dos primeros casos, los bancos comerciales son el ca- 
nal de transmisión de la política monetaria. El mecanismo a tra- 
vés del cual opera esta política monetaria restrictiva quizá pueda 
describirse, a grandes rasgos, distinguiendo el impacto directo, 
que recae sobre los bancos, del impacto indirecto. 

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

Debido a esta caída del tipo de cambio libre, aumenta la renta- 
bilidad prevista de la tenencia de dólares, si el tipo de cambio es- 
perado no se modifica, lo cual desencadena el impacto indirecto. 
Este hecho implica, primero, que el público retira parte de sus  
depósitos (para canjearlos por dólares) con lo que se agrava la ili- 
quidez de los bancos. Y, segundo, que tanto la oferta como la de- 
manda de préstamos se alteran. Intentando ambos elevar o prote- 
ger el grado de dolarización de sus portafolios, el público aumenta 
su  demanda de préstamos, mientras que los bancos contraen su 
oferta de préstamos. Ante este exceso de demanda en el mercado 
de préstamos, la tasa de interés activa se incrementa. Con lo cual 
la iliquidez de los bancos se transmite en parte a las empresas. 

Los dólares vendidos por los bancos son absorbidos, en parte, 
por el público y, en parte, por el deterioro de la balanza no-oficial 
inducido por la reactivación de la economía; ya que el efecto con- 
junto de la caída de E y la subida de ia eleva el nivel de actividad. 
En el tercer caso, un incremento de la tasa de interés pasiva (i*) 
eleva los depósitos del público en los bancos y, dada la tasa de 



encaje, aumenta indirectamente la demanda de base monetaria 
por parte de los bancos. Para un nivel dado de ingreso (Y), este 
exceso de demanda debe ser eliminado, como en los dos casos 
anteriores, con una caída de la tasa de cambio (E) (que se produ- 
ce porque el público vende sus  dólares -a los bancos- para irse 
a los depósitos). En consecuencia, u n  incremento de p también 
traslada la curva LM de LM, a LM,; con lo cual, tanto (Y) como (ia) 
suben mientras que E baja (véase el gráfico 2). 

El cuarto caso de la tabla 3, un incremento de las compras (CO) 
de dólares del banco central en el mercado libre, es el contrario 
exacto de una política crediticia restrictiva. La compra de dólares 
inyecta base monetaria (Hs) y provoca un exceso de oferta en el 
mercado de dinero. Para eliminar este exceso de oferta, dado el 
nivel de actividad (Y), el tipo de cambio (E) debe subir y la tasa de 
interés (ia) debe bajar; como antes, esta caída de (ia) es fijada por 
el requisito de mantener constante el nivel de actividad (Y). 

Es decir, para un Y constante, E debe subir cuando CO aumen- 
ta, si el mercado de dinero va a permanecer en equilibrio. Esto 
implica entonces que un  aumento de CO traslada hacia arriba la 
curva LM, de LM2 a LM1. Por tanto, baja ia, aumenta E y se redu- 
ce el nivel de ingreso (véase el gráfico 2). 

El caso de la compra de dólares amerita también una descrip- 
ción, a grandes rasgos, análoga a la realizada párrafos arriba para 
la política monetaria restrictiva. Aquí también puede distinguirse 
el impacto directo del indirecto. Esta compra de dólares es, en 
verdad, una operación de mercado abierto que cambia la compo- 
sición del portafolio del sector privado a iniciativa del banco cen- 
tral. Para que esta operación sea posible, debe existir un  precio 
(E) suficientemente atractivo que induzca al público (supongamos 
que el banco central le compra los dólares al público) a despren- 
derse de parte de sus  dólares a cambio de moneda nacional. El 
impacto directo es, entonces, esta subida de E debida a la com- 
pra de dólares. 0, desde otro punto de vista, esta mayor disponi- 
bilidad de moneda nacional en manos del público. 

El impacto indirecto surge, como antes, a partir de la disminu- 
ción de la rentabilidad prevista (ee) de la tenencia de dólares. Esto 
implica, primero, que el público destina la moneda nacional obte- 
nida del banco central, en parte, hacia los depósitos; con lo cual, 
la Liquidez en moneda nacional del público fluye hacia los bancos. 
Y, segundo, que tanto la oferta como la demanda de préstamos se 



alteran. El público disminuye s u  demanda de préstamos mientras 
que los bancos expanden su oferta de préstamos, esto debido a la 
menor atracción, para ambos, del atesoramiento de dólares. Ante 
este exceso de oferta en el mercado de préstamos, la tasa de inte- 
rés activa se reduce. Por último, en el mercado de bienes, el efec- 
to neto de la caída de i y la subida de E es recesivo. 

El quinto caso, que no figura en la tabla 3, es una mixtura de 
políticas muy estimada por nuestro colega Farid Matuk. Ocurre si 
el banco central contrae el crédito al sistema bancario (Lo) al mis- 
mo tiempo que aumenta las compras de dólares (CO), de tal mane- 
ra que: 

Donde: 
dCO : es el incremento de CO 
dLO : es el incremento de Lo como 
a : es  la derivada parcial de la demanda de dinero (Hd) 

con respecto al flujo de crédito real del banco cen- 
tral a los bancos comerciales (LO/E). 

Esta mezcla de políticas hace ganar reservas al banco central 
mediante la compra de dólares al sector privado sin alterar el ni- 
vel de actividad, el tipo de cambio libre o la tasa de interés. En el 
gráfico 2, el incremento de CO traslada la curva LM de LM, a LM, 
y la reducción de Lo le imprime a la curva LM el movimiento con- 
trario, de LM, a LM,. 

Como en el modelo de Polak (1957), una política crediticia res- 
trictiva es una condición necesaria para reconstituir las reservas 
de divisas del banco central. La diferencia está, primero, en que 
no es una condición suficiente (véanse los dos primeros casos, en 
los que la reactivación deteriora la balanza oficial): el banco cen- 
tral tiene además que comprar los dólares. Y, segundo, en que 
esta ganancia de reservas no se basa en cambios en los flujos 
(podemos suponer que en la situación inicial tanto T" como Tn es- 
taban equilibradas), sino en cambios en el stock de dólares poseí- 
do por el sector privado. Así, dos distribuciones distintas del stock 
total de dólares de la economía entre el sector privado y el banco 
central son compatibles con la misma combinación de E, ia, Y. 
Sin alterar el tipo de cambio, puede ocurrir, en principio, una re- 



monetización de la economía (baja el grado de dolarización del 
portafolio del sector privado) como contrapartida de una reconsti- 
tución de reservas del banco central (véase Dancourt et al. 1990). 

El último caso es un incremento del tipo de cambio esperado 
por los bancos (Ebe), mientras que el tipo de cambio esperado por 
el público (Efe) permanece constante. Hemos escogido este caso 
para subrayar que las expectativas de los distintos actores no 
siempre son consistentes entre sí (véase Leijonhufwd 1981). Como 
se muestra en el gráfico 3, esto traslada las tres curvas (de CC, a 
CC,, de BC, a BC,, de LM, a LM,). En términos generales, los 
efectos definidos a priori de una elevación de Eb* son la subida 
del tipo de cambio actual (E) y la caída del nivel de actividad (Y). 
El otro efecto incorporado en la tabla 3 y el gráfico 3 (sube ia) de- 
pende de un supuesto específico. 

Un incremento del tipo de cambio esperado (Ebe) por los bancos 
-esto es, un  incremento exógeno de s u  preferencia por dólares- 
conduce a una menor oferta de crédito y, simultáneamente, a una 
menor demanda de dinero (de sobreecanje). Por tanto, para un ni- 
vel de actividad constante, la tasa de interés debe subir para eli- 
minar el exceso de demanda en el mercado de préstamos; pero, 
debe bajar para eliminar el exceso de oferta en el mercado de di- 
nero. Lo que ocurre con la tasa de interés depende del lugar, por 
así decirlo, del que se extraigan los fondos para atesorar más do- 
lares: de los préstamos o del sobreencaje. 



Si solo se extraen del sobreencaje, la tasa de interés caerá. Si 
solo se extraen de los préstamos, la tasa de interés subirá. En 
este último caso, que es el considerado en la tabla 3 y en el gráfi- 
co 3, suben tanto la tasa de interés activa (ia) como el tipo de 
cambio (E), y cae necesariamente el nivel de actividad (Y). Este 
caso puede describirse como una suerte de ((crowding out de las 
actividades productivas en el mercado de crédito por las activida- 
des de especulación» (Jiménez 1990: 38). 

3.6. Nota final sobre la política monetaria 

A primera vista, puede resultar paradójico que una política mone- 
taria contractiva (elevar la tasa de encaje, por ejemplo) reactive la 
economía o que una política monetaria expansiva (comprar dóla- 
res, por ejemplo) recese la economía. 

La paradoja surge de asumir implícitamente que el tipo de cam- 
bio no es un argumento de los excesos de demanda en los merca- 
dos de bienes, dinero y crédito. Como hemos visto, una política 
monetaria contractiva sube la tasa de interés activa en este mo- 
delo, pero también baja el tipo de cambio libre. 

Uno podría decir, entonces, que los indicadores de una política mo- 
netaria restrictiva son una tasa de interés alta y un tipo de cambio 
bajo. Esto, sin embargo, tiene varios problemas. El primero es 
que eso implica, en una economía en la que el carácter recesivo 
de la devaluación es dominante, que el nivel de actividad es alto. 
El segundo problema es cómo categorizar la mezcla de políticas 
(reducción de crédito más compra de dólares) que gana reservas y 
remonetariza la economía sin alterar el tipo de cambio, la tasa de 
interés o el nivel de actividad; usualmente, uno quisiera decir que 
eso es una política monetaria restrictiva. El tercero, como se mos- 
tró en el último ejercicio del acápite anterior, es que una tasa de 
interés activa alta puede reflejar una política monetaria restrictiva 
o una expectativa de devaluación arraigada en el sector privado, y 
que un  tipo de cambio alto también puede reflejar una política 
monetaria expansiva o esa expectativa de devaluación. 

Una segunda cuestión importante se refiere al impacto antin- 
flacionario de la política monetaria. En las condiciones supuestas, 
una política monetaria restrictiva reactiva la economía porque, si 
el salario nominal está dado, el efecto conjunto de la baja del tipo 



de cambio y el alza de la tasa de interés reduce el nivel de precios 
(el argumento puede fácilmente reformularse en términos de ta- 
sas de crecimiento. La política monetaria restrictiva baja la tasa 
de inflación, a pesar del incremento de la tasa de interés, porque 
baja la tasa de devaluación; dado el incremento de los salarios 
nominales -determinado por la inflación pasada, digamos- esta 
política induce un incremento de los salarios reales que tonifica, 
a su vez, la demanda agregada). 

Considérese, ahora, que el tipo de cambio relevante para la de- 
terminación del nivel de precios en el mercado de bienes no sea el 
tipo de cambio libre actual, sino un tipo de cambio esperado exó- 
geno, es decir, que el costo relevante para la fijación de precios es 
el costo de reposición. Esto implica que la función de demanda 
efectiva Yd(ia,E) se convierte en Yd(ia), y que la curva BC pasa a te- 
ner una pendiente positiva. Si este es el caso, la política moneta- 
ria restrictiva elevará los precios al subir la tasa de interés, y pro- 
vocará una recesión vía la baja del salario real; aunque siga haciendo 
caer, como antes, al tipo de cambio libre.7 

Por tanto, la política monetaria restrictiva deja de ser antinfla- 
cionaria (y reactivadora) cuando se pierde el nexo entre el tipo de 
cambio libre y el nivel de precios. 0, de otro modo, mientras más 
fuerte sea el nexo entre el nivel de precios y el tipo de cambio li- 
bre, mayor será el impacto antinflacionario de una política mone- 
taria re~trictiva.~ 

Y es que, aquí, la idea es a) que el mecanismo básico de la po- 
lítica monetaria restrictiva consiste en tornar ilíquido en moneda 
nacional al sector privado, y lo fuerza así a vender dólares para 
solventar s u  demanda de base monetaria, de tal manera que el 
impacto directo de la política monetaria ocurre en los mercados 
de crédito y dinero (dólares) y no en el mercado de bienes y b) que 

Si uno postula que este tipo de cambio esperado, relevante para las decisio- 
nes de precios, se ajusta con rezagos y asimétricamente -rápido al alza, lento a 
la baja- al tipo de cambio de mercado, quizá se podría contar una historia di- 
námica en la cual la política monetaria restrictiva impacta rápida y fuertemente 
sobre el mercado de crédito y dólares, pero lenta y débilmente sobre la tasa de 
inflación. 

La experiencia peruana indica que este nexo es asimétrico: la sensibilidad del 
nivel de precios respecto del tipo de cambio es mucho mayor cuando este último 
sube que cuando baja. 



el nivel de precios depende de sus costos (tipo de cambio, además 
de salarios y tasa de interés), no del exceso de demanda de bie- 
nes. 

Para terminar, quisiéramos reiterar que la visión básica del mo- 
delo expuesto es una donde la cual, en palabras de Tobin (1971b: 
cap. 16), «antes que la cantidad de dinero, son la estructura de 
las tasas de interés, los rendimientos de los activos y la disponi- 
bilidad de créditos, el nexo entre las instituciones y políticas mo- 
netarias y financieras, de un lado, y el sector real de la economía, 
del otro)) (272). 



1. El modelo 

a) El equilibrio en el mercado de crédito: 

0, equivalentemente, por: 

+ + + 

F1 (Y, E, ia; Efe, Ebe) = O 

Donde: 

(1) 

(supuesto) 

XY" : es la derivada parcial de la función X con respecto a Z 
Xz : es la derivada parcial de la función X con respecto a Z 

b) El equilibrio en el mercado de base monetaria: 

b. 11 La demanda de base monetaria: 

+ 
+ + -  + + + -  + +  + - + 

Hd = c($ + rD(E, Y, EL, ip) + S(ia, E, Ebe, 0, r, E, D(E, Y, E", ie)) 

0, alternativamente, por: 



b.2) La oferta de base monetaria: 

0, equivalentemente, por: 

+ + +  
HS = HS (Y, E; H.,, CO, LO) 

Por tanto, el equilibrio del mercado de base monetaria está 
dado por: 

+ +  - - + + +  - -  + + +  
Hd (ia, E, Y; Efe, Ebe, E, ip,  r, 0) - Hs(Y, E: H., , CO, Lo) = O 

O, en otros términos, por: 

FHr = D + Sr > O (supuesto) 



SLo + ABLo Nótese que - 
E E 

- 1 

c) El equilibrio en el mercado de bienes: 

o, por: 
- - -  

FY (Y, i, E) = O 

Donde: 

d) El equilibrio simultáneo en los tres mercados (en el de dóla- 
res por la Ley de Walras) está representado en el sistema 1, 
11, 111: 

+ + + 
FL (Y, E, ia; Efe, Ebe) = O 

- - -  
FY (Y, ia, E) = O 



2. La definición de las variables 

Endógenas 

Y : Nivel de ingreso 
E : Tipo de cambio libre 
ia : Tasa de interés activa 

Exógenas 

Efe :Tipo de cambio esperado por el público 
Ebe :Tipo de cambio esperado por los bancos 
iP : Tasa de interés pasiva 
O : Tasa de remuneración al sobreencaje 
r : Tasa de encaje 
Lo : Crédito (en moneda nacional) del banco central al sistema 

bancario 
H., : Stock inicial de oferta monetaria 
CO :Compras de moneda extranjera del banco central en el 

mercado libre 

3. Los gráficos del modelo 

a) La curva BC: el equilibrio conjunto de los mercado de bienes 
y de crédito 

Diferenciando (111) , se obtiene: 

Diferenciando (1) y sustituyendo (111. l),  se obtiene la pendiente 
de la curva BC en el plano (E,Y): 

Por tanto, -1 < O, si asumimos que, FU"FYE FE FYI" < O 
dY BC 



b) La curva LM: el equilibrio conjunto en los mercado de base 
monetaria y de bienes 

Diferenciando (11) y sustituyendo (111. l), obtenemos la pendiente 
de.la curva LM en el plano (E,Y): 

c) La curva CC: el equilibrio conjunto en los mercado de crédi- 
to y de bienes en el plano (E,i) 

Diferenciando (111) , se obtiene: 

Diferenciando (1) y sustituyendo (III.2), obtenemos la pendiente 
de la curva CC: 

En el texto suponemos: 

Y la condición suficiente para esto es: FHY . FYE + FHE > O 

4. Ejercicios de estática comparativa 

Diferenciando totalmente el sistema (I), (111) y (m, se obtiene: 



Como se sabe: 

Y, como además se supone: 

Entonces, el jacobiano del sistema, (J), es negativo: 

Del sistema anterior, se obtienen los resultados de estática 
comparativa que aparecen en la tabla 3. Los únicos resultados 
ambiguos son: 
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SOBRE EL RETRASO CAMBIARIO Y LA REPATRIACI~N DE 
CAPITALES ' 

Óscar Dancourt 

4.1. Introducción 

Existe un  interesante debate en el Perú sobre las causas del no- 
table retraso cambiario que caracteriza el programa de estabiliza- 
ción iniciado en agosto de 1990, bajo el gobierno del Ingeniero 
Fujimori. 

Como se muestra en el cuadro 1, a fines de 1992, el tipo de 
cambio real (definido como el poder de compra doméstico de un 
dólar) se había reducido a casi la mitad del valor promedio que 
tuvo durante el último año del gobierno de Alan García. Paralela- 
mente, el programa de estabilización logró su  principal objetivo: 
de la plataforma del 30% promedio mensual, que registró entre 
julio de 1989 y junio de 1990, la inflación descendió a otra ubica- 
da alrededor del 3%-4% mensual a mediados de 1992. 

Simplificando este debate,2 diremos que las principales posicio- 
nes para explicar este hecho son dos. La primera sostiene que el 
retraso cambiario tiene su causa en la política monetaria restricti- 
va. La segunda atribuye este retraso cambiario a una entrada 
exógena de capitales determinada por la caída de las tasas de in- 
terés en USA, fenómeno común a varios países latinoamericanos 
de acuerdo con el análisis de Calvo, Leiderman y Reinhart (1993). 

'Tomado de Roberto Steiner (Compilador): Afluencia de Capitales y Estabiliza- 
ción en América Latina. FEDESARROLLO, Bogotá: 1994. 

Véase Dancourt (1993) y Rossini (1993). 



Cuadro 1 
TIPO DE CAMBIO REAL, CANTIDAD REAL DE DINERO, DEPOSITOS EN 

MONEDA EXTRANJERA. TASAS DE INTERÉS EN INFLACI~N 
(Promedios mensuales) 

(1) índice de tipo de cambio real. No considera la inflación externa. Prom. ju1.89- 
jun90= 100. 
(2) Índice de la emisión primaria real. Prom. ju1.89-jun90=100. 
(3) Depósitos en M.E. de la banca comercial. Millones de US$. 
(4) Tasa de interés activa en moneda nacional. Corresponde a sobregiros. 
(5) Tasa de interés pasiva en moneda nacional. Corresponde a ahorros. 
(6) Tasa de interés activa en moneda extranjera. Corresponde a sobregiros. 
(7) Tasa de interés pasiva en moneda extranjera. Corresponde a ahorros. 
(8) Tasa de inflación 
Fuente: Banco Central de Reserva. 

El hecho estilizado más importante a favor de la segunda posi- 
ción es la notable dolarización del sistema bancario ocurrida du- 
rante el programa de estabilización, proceso similar al argentino y 
al boliviano. Entre el tercer trimestre de 1990 y fines de 1992, los 
depósitos bancarios en moneda extranjera crecieron en seis veces, 
hasta representar el 80% de los depósitos totales (véase el cuadro 
1); lo que permitió tanto una expansión del crédito bancario en 
dólares como una acumulación de reservas internacionales netas 
en el banco central, ya que estos depósitos están sujetos a una 
alta tasa (40%) de encaje promedio. 

El argumento de la primera posición puede resumirse así: si la 
moneda doméstica (soles) es  básicamente un  medio de cambio y 
el dólar es básicamente un activo de reserva y si el nivel de activi- 
dad está dado, una reducción de la cantidad real de dinero indu- 
cirá al público a vender sus  dólares a cambio de soles para satis- 



facer su  demanda de transacciones, lo que provocará una caída 
del precio del dólar en términos de soles. 

El argumento de la segunda posición es que una repatriación de 
capitales autónoma (los depósitos en dólares en bancos de Miami 
se transforman en depósitos bancarios domésticos en soles) tam- 
bién genera un exceso de demanda en el mercado de dinero que 
tiende a deprimir el precio del dólar en términos de soles. 

El debate existe porque se objeta a la segunda posición que la 
transacción típica sea la conversión de depósitos externos en dó- 
lares a depósitos domésticos en soles. El hecho estilizado es, más 
bien, que los depósitos externos en dólares se convierten en depó- 
sitos domésticos en dólares. La pregunta, entonces, es a través de 
qué canales podría deprimir el tipo de cambio un  flujo de capita- 
les de esta clase. 

Una respuesta posible es que a través del impacto que este flu- 
jo de capitales tenga sobre las tasas de interés, como veremos 
luego. A grandes trazos, según el cuadro 1, las tasas de interés 
(en moneda nacional y moneda extranjera, activas y pasivas) su- 
bieron hasta mediados de 1991, para bajar posteriormente; aun- 
que durante todo el periodo se observó un  diferencial muy alto 
respecto de cualquier tasa de interés externa. 

El objetivo de este artículo es comparar ambas posiciones en un 
mismo modelo macroeconómico, del tipo de los propuestos por To- 
bin (1982), que determina el tipo de cambio nominal y dos tasas 
de interés domésticas, una en moneda nacional y otra en moneda 
extranjera, en un marco de movilidad imperfecta de capitales. 

El modelo está construido para capturar ciertas particularida- 
des financieras de la economía peruana: el rol central del sistema 
bancario en la estructura financiera, un  alto grado de dolariza- 
ción de los portafolios del público y los bancos comerciales, la li- 
beralización de la cuenta de capitales y de las tasas de interés 
bancarias -decretadas al principio del gobierno de Fujimori como 
parte de un amplio paquete de reformas estructurales- y la vi- 
gencia de un régimen de tipo de cambio flotante. 

Es conveniente enfatizar que el programa de estabilización ope- 
ró, durante el periodo considerado, sobre la base de metas moneta- 
rias y no sobre la base de metas cambiarias como otros planes de 
estabilización recientes en América Latina. Esta opción por un  an- 
cla monetaria forzó la instauración de un régimen de tipo de cam- 
bio flotante, ya que en la economía peruana el banco central solo 



puede regular la cantidad de dinero en circulación a través de su 
intervención en el mercado cambiario, porque no existe un  mer- 
cado de bonos. 

Se trata, entonces, de identificar dentro de este marco institu- 
cional los distintos canales a través de los cuales impactan sobre 
el tipo de cambio nominal tanto una política monetaria restrictiva 
como una afluencia exógena de capitales de corto plazo. El mode- 
lo solo considera los canales estrictamente financieros. No consi- 
dera los efectos indirectos que la política monetaria o los flujos de 
capitales pudieran tener sobre el tipo de cambio a través del nivel 
de precios y/o del nivel de actividad, que se suponen exógenos. 

Aparte de la simplificación, la justificación para suponer cons- 
tante el nivel de actividad es que eso es lo que ha sucedido. Como 
se puede ver en el cuadro 2, estos flujos de capitales, de magni- 
tud considerable para la economía peruana, han ido asociados 
con un  boom de importaciones y con un aumento de reservas in- 
ternacionales, sin afectar mayormente el nivel de actividad o la 
tasa de inversión. 

Cuadro 2 
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO 

(Porcentajes) 

Notas: 
X : Exportaciones 
M : Importaciones 
1 : Inversión 
FK : Flujos de capital, medidos por la cuenta de la balanza de pagos, mo- 

vimientos de capital de corto plazo y errores y omisiones. 
RIN : Reservas internacionales netas del sistema bancario. 
Fuente : Banco Central de Reserva del Perú. 

1989 
1990 

1991 

1992 

Por último, se asume que este flujo de capitales es una repa- 
triación de capitales aunque, en verdad, este masivo incremento 
de los depósitos en dólares puede deberse a movimientos de capi- 
tal de no-residentes, a la repatriación de capitales o a la bancari- 

X/PBI 

14.7 

13.7 

13.3 

13.8 

I/PBI 

19.2 
16.8 

16.8 

16.3 

M/PBI 

9.7 
12.3 

13.9 ' 

16.0 

FK/PBI 

-4.1 

13.8 

64.0 

55.5 

RIN/PBI 

16.8 
21 .O 

60.0 

70.3 

PBI 

1 O0 

96 

98 

95 



zación de los dólares-billete atesorados durante la hiperinflación. 
Como en cualquiera de estos casos -dado un saldo nulo de la ba- 
lanza neta básica- las reservas internacionales netas del sistema 
bancario registrarían un incremento, que por definición debe ser 
igual al saldo positivo de la cuenta movimientos de capital de corto 
plazo y errores y omisiones, no es posible precisar la importancia 
de cada uno de ellos. Sin embargo, dado el riesgo político que sin- 
gulariza al Perú durante este p e r i ~ d o , ~  es razonable presumir que 
estos _flujos de capitales representan básicamente una repatriación 
de capitales y/o una bancarización de dólares-billete. Este último 
caso se descartó porque resulta poco plausible conectar esta ban- 
carización con las tasas de interés externas, y no porque sea irrele- 
vante. 

Este artículo tiene dos secciones. En la primera, como paso 
previo, se analizan los impactos de la política monetaria y de la 
repatriación exógena de capitales cuando el sistema bancario no 
está dolarizado. En la segunda sección, se introduce la dolariza- 
ción del sistema bancario. 

4.2. Flujo de capitales y sistema bancario 

Supóngase que la estructura financiera de la economía peruana 
-que carece de un mercado de bonos- puede ser representada, en 
una primera aproximación, con las siguientes hojas de balance. El 
público solo posee dinero bancario; financia la adquisición de depó- 
sitos bancarios domésticos en moneda nacional (D1) y depósitos 
bancarios en Miami (D3) con SU capital propio o riqueza (Q) y con 
préstamos domésticos en moneda nacional (Ldl). ES decir, si E es el 
tipo de cambio nominal (x soles por 1 dólar) tenemos que: 

El sistema bancario solo opera en moneda nacional. Recibe de- 
pósitos (D1), que presta (Lsl) íntegramente una vez deducidos los 
encajes (R1 = llD1). 

Abimael Guzmán, el líder de Sendero Luminoso, fue apresado en setiembre 
de 1992. 



LS' + R' = DI (2.1) 

Por último, el banco central determina la cantidad de dinero en 
circulacion (R1) alterando sus reservas internacionales de dólares 
(A); es decir, a través de sus operaciones de compraventa de dóla- 
res. La hoja de balance del banco central es, por tanto: 

El banco central realiza estas operaciones de mercado abierto 
con el público. O sea, si dR1 es el cambio en la base monetaria, 
tendremos entonces que dR1 = EdA = -EdD3. Asumiremos también 
que la balanza comercial está equilibrada de manera tal que los 
flujos de capital (FK) sean iguales a la variación de la tenencia de 
depósitos en Miami; esto es que FK = -dD3. 

De las hojas de balance del público, de los bancos comerciales 
y del banco central, puede verse que la riqueza está compuesta 
por la suma de los depósitos en el exterior y las reservas de divi- 
sas de la autoridad monetaria (Q/E = A + D3); si la balanza co- 
mercial es nula, la riqueza valuada en dólares será constante. 

Omitiendo los efectos riqueza de la modificación del tipo de 
cambio y considerando constante el ingreso nominal, podemos 
aceptar, siguiendo la estructura de los modelos tipo Tobin, que 
estas funciones de demanda de depósitos (DI y D3) y de demanda 
de crédito (Ldl) están dadas por: 

Donde i p l  es la tasa de interés pasiva en moneda nacional (MN); 
ial es la tasa de interés activa en MN; (ee) es la devaluación esperada 
definida como Ee /E, siendo Ee el tipo de cambio esperado y E el 
tipo de mercado; y donde iP3 es la tasa de interés pasiva en Miami. 

La idea es que la demanda de depósitos en MN depende, direc- 
tamente, de su  tasa de interés (iP1) e, inversamente, tanto de la 



tasa de interés del activo competitivo (iP3) como de la devaluación 
esperada (ee); que la demanda de crédito en MN depende inversa- 
mente de su  costo (ial); que parte de esta demanda se explica por 
un  motivo capital de trabajo (no considerado explícitamente en la 
ecuación (6.1) ya que el ingreso nominal esta fijo); y que la otra 
parte se explica por un  motivo especulativo: acumular depósitos 
en el exterior cuyo rendimiento depende de (ee) e (iP3). 

Por último, la demanda de D3 depende directamente de su pro- 
pia tasa de interés (iP3) y de la devaluación esperada (ee) e inversa- 
mente de las tasas pasivas y activas en MN (por ejemplo, si au- 
menta el rendimiento de los depósitos domésticos o si el costo del 
crédito doméstico se eleva, se repatrían ~api ta les) .~  

Como el banco central fija la base monetaria (R1) y la tasa de 
encaje (A1), también está dada la oferta de crédito en MN (LS1). Es 
decir, 

Donde: 

ml= 1 /A1 es el multiplicador bancario. 

Podemos, entonces, resumir el modelo en dos ecuaciones. La pri- 
mera establece el equilibrio en el mercado de base monetaria (LM), 
esto es, R1 = hlD1. Y la segunda establece el equilibrio en el mercado 
de crédito en MN (CC1), esto es, LS1 = (m1-l)R1 = Ldl. O sea: 

Dado el multiplicador bancario (m,), este sistema conformado 
por (LM) y (CC1) puede reescribirse así: 

D3 podría representar también el atesoramiento de dólares-billete por parte 
del público; es decir, los dólares debajo del colchón que están fuera del sistema 
bancario, pero dentro del país. Los flujos de capital seguirán siendo FK = -dD3, 
ya que las identidades contables de balanza de pagos no consideran las tenen- 
cias de dólares-billetes por parte del público. Solo habna que hacer iP3=0. 



Donde las letras minúsculas representan el cambio porcentual 
de la variable respectiva -por ejemplo, dee es el cambio porcen- 
tual de ee- y los coeficientes (al,bl) son las elasticidades respecti- 
vas en valores absolutos, refiriéndose los (a') al mercado de dinero 
y los (b') al mercado de crédito. 

Si el tipo de cambio esperado (Ee) está dado, existe una rela- 
ción inversa entre la variación de la devaluación esperada (dee) y 
la variación del tipo de cambio de mercado (e).5 Luego, este mode- 
lo conformado por LM y CC1 puede determinar las variaciones del 
tipo de cambio (e) y de la tasa de interés activa (dia1) ante modifi- 
caciones de la cantidad de dinero (rl) o de la tasa de interés ex- 
terna (dip3). 

Consideremos constante la tasa pasiva en MN (ipl=O). Una polí- 
tica monetaria contractiva -esto es, una  venta de dólares del 
banco central al público que disminuye R1, o sea rl<O- genera 
un  exceso de demanda en el mercado de dinero. Para que el pú- 
blico acepte desprenderse de parte de sus  depósitos en MN y rete- 
ner estos dólares extra, el tipo de cambio debe bajar,6 esto es dee 
<O. Dada la tasa de encaje, esta reducción de los depósitos en 
MN fuerza a los bancos a reducir sus  préstamos, con lo que gene- 
ra u n  exceso de demanda en el mercado de crédito que tiende a 
elevar la tasa de interés; esto es, dial>O. En consecuencia, una re- 
ducción de la cantidad de dinero induce una  caída del tipo de 
cambio y una subida de la tasa de interés activa en MN. 

Una entrada exógena de capitales puede representarse como 
una caída de la tasa de interés externa, o sea dip3<0. Esta menor 
demanda de depósitos en Miami se traduce en un  aumento de la 
demanda de dinero (en una venta de dólares) y en una reducción 

Como señala Tobin (1982), para obtener esta relación inversa basta con su- 
poner que la elasticidad del precio esperado de un activo con respecto a su  pre- 
cio de mercado sea menor que uno. 

En términos de Tobin (1982), una ~~revaluación del tipo de cambio disminuye 
la demanda de dinero tanto porque eleva el rendimiento de los activos externos 
[...] como porque reduce el valor de riqueza mantenida en moneda extranjera. 
(191). 



de la demanda de crédito. Manteniendo constante la tasa pasiva en 
MN (dipl=O), este exceso de demanda en el mercado de dinero redu- 
ce el tipo de cambio, como en el caso anterior; es decir, dee >O, lo 
que implica e<O. 

Sin embargo, el efecto sobre la tasa de interés activa en MN de 
esta reducción de la tasa de interés externa no es definido a priori. 
De un lado, la caída de la tasa de interés externa tiende a reducir 
la demanda de crédito; de otro lado, el aumento de la devaluación 
esperada -es decir, dee >O- tiende a elevar la demanda de crédito. 
La condición para que la tasa de interés activa baje cuando se re- 
duce la tasa de interés externa es que: 

Si se acepta que la elasticidad tipo de cambio de la demanda 
de dinero (a0) es mayor que la elasticidad tipo de cambio de la de- 
manda de crédito (bO), el término aO/bO es mayor que uno. Seria 
suficiente entonces suponer que el impacto de los flujos de capi- 
tal sobre el mercado de dinero (a3) es similar al impacto que estos 
tienen sobre el mercado de crédito (b3) para que la tasa activa en 
MN di~minuya.~ 

En suma, si se cumple esta condición, uno podría distinguir 
entre los efectos de una política monetaria contractiva y una en- 
trada exógena de capitales, cuando la tasa pasiva en MN es exó- 
gena. Si bien en ambos casos se retrasa el tipo de cambio, en el 
primero se eleva la tasa de interés activa, mientras que en el se- 
gundo esta tasa disminuye. 

¿Qué pasa si levantamos el supuesto de una tasa pasiva en 
MN exógena? Asúmase que la tasa pasiva en MN depende direc- 
tamente de la tasa activa en MN, tal que ip '  = z.ial, donde z mayor 
que cero.8 La intención no es suponer que el spread es constante, 
sino capturar el hecho estilizado presentado en el cuadro 1: las 
tasas activas y pasivas se mueven en la misma dirección. 

En aras de la simplificación, haremos z= 1. Para reproducir los 
efectos que la política monetaria restrictiva tenía en el modelo an- 
terior, se requiere que: 

La elasticidad tasa de interés externa de la demanda de dinero es a3, y la 
elasticidad tasa de interés externa de la demanda de crédito es b3. 

Este procedimiento es tomado del modelo bancario de Modigliani (1986). 



Esta condicióng es equivalente a suponer que el dinero y el 
crédito son sustitutos brutos entre sí (véase Tobin 1982). Es de- 
cir, no solo la elasticidad tipo de cambio de la demanda de dinero 
(a0) debe ser mayor que la elasticidad tipo de cambio de la de- 
manda de crédito (bO), sino que, además, la elasticidad tasa de in- 
terés doméstica de la demanda de crédito (bl) debe ser mayor que 
la elasticidad tasa de interés de la demanda de dinero (a1). En 
breve, si el tipo de cambio es el precio propio de la LM y la tasa 
de interés activa es el precio propio de la CC1, se requiere que las 
elasticidades propias sean mayores que las cruzadas. 

En el caso-del Shock externo, para conservar el resultado pre- 
vio (la reducción de iP3 induce una revaluación nominal), se re- 
quiere que: 

Como se cumple que a l /b l  es menor que uno, sería suficiente 
seguir suponiendo que el impacto de los flujos de capital sobre el 
mercado de dinero (a3) es similar al impacto que estos tienen so- 
bre el mercado de crédito (b3) para que este shock externo siga re- 
trasando el tipo de cambio. 

Por tanto, ya no es necesario que este shock externo aprecie el 
tipo de cambio. La razón es que una caída de las tasas de interés 
en Miami genera dos efectos contrapuestos. De un  lado, al redu- 
cir la demanda de crédito, este shock tiende a bajar la tasa de in- 
terés activa y, por ende, a bajar la tasa pasiva; a su  vez, la dismi- 
nución de la tasa de pasiva tiende a generar un  exceso de oferta 
en el mercado de dinero que presiona hacia arriba el tipo de cam- 
bio. De otro lado, este shock genera directamente un  exceso de 
demanda en el mercado de dinero que presiona hacia abajo el 
tipo de cambio; este último efecto es el único que existe cuando 
la tasa pasiva en MN es exógena. 

Finalmente, una reducción de la tasa de interés externa provo- 
cará una baja de la tasa de interés doméstica (activa y pasiva), si 

Esta condición implica que el jacobiano del sistema conformado por LM y 
CC' es una matriz diagonal dominante negativa, lo que garantiza la estabilidad 
del sistema (véase Gandolfo 1976: 235). 
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se cumple la condición (8.1). es decir, la misma condición que se 
requería cuando la tasa pasiva en MN era exógena. 

De (8.1) y (10.1) es claro que: 

Considerando que (1 1.1) se satisface, podemos concluir que, 
cuando el sistema bancario solo ofrece depósitos denominados en 
moneda doméstica, tanto una política monetaria restrictiva como 
una repatriación de capitales autónoma implican un  exceso de 
demanda en el mercado de dinero doméstico, que presiona hacia 
abajo el tipo de cambio nominal. Si quisiera distinguirse entre 
ambos casos, habría que mirar qué pasa con las tasas de intere- 
ses bancarias; en el primer caso, estas tasas de interes deberían 
subir, mientras que en el segundo deberían bajar. 

4.3. Flujos de capital y sistema bancario dolarizado 

Desde el punto de vista de su  adecuación a la realidad peruana, 
un  defecto importante del modelo conformado por (LM) y (CC1) es 
que omite la existencia de una tercera clase de depósitos, los depó- 
sitos en el sistema bancario doméstico denominados en moneda 
extranjera (ME), y su  contrapartida necesaria, la existencia de otro 
mercado de crédito en el que los préstamos estén denominados 
también en ME.1° 

El objetivo de esta sección es limitado. Se quiere averiguar si 
los impactos sobre el tipo de cambio de una política monetaria 
restrictiva y de un  descenso de la tasa de interes externa pueden 
seguir siendo similares a los de la sección anterior. El objetivo no 
es analizar cómo opera, en conjunto, una economía de este tipo." 

Para incorporar esta dolarización del sistema bancario, hay que 
hacerle varias modificaciones al modelo previo. Algunas son sim- 
ples extensiones, otras implican cambios mayores. Ahora. tene- 

lo  A finales de los 70, se permitió que los bancos ofrecieran este tipo de depósi- 
tos para reducir la fuga de capitales (Dornbusch 1990). 
l 1  Véase Calvo y Végh (1992). 



mos que el público financia la adquisición de depósitos bancarios 
domésticos en moneda nacional (D1), depósitos bancarios domés- 
ticos en dólares (D2) y depósitos bancarios en Miami (D3) con SU 

capital propio o riqueza (Q), con préstamos domésticos en mone- 
da nacional (Ldl) y con préstamos domésticos en dólares (Ld2). ES 
decir: 

El sistema bancario ahora opera tanto en moneda nacional 
como en moneda extranjera. Es decir, recibe depósitos en MN y 
ME (D1; D2), que presta (LS1; Ls2) íntegramente en MN y ME una 
vez deducidos los encajes (R1 = LID1; R2 = h2D2) respectivos. 

El supuesto crucial es que el sistema bancario evade el.%riesgo 
cambiario casando activos y pasivos por tipo de moneda, lo que 
corresponde con los hechos estilizados del Perú. Si los bancos no 
toman una posición especuladora sobre el precio del dólar en so- 
les prestando en ME los depósitos que reciben en MN, o vicever- 
sa, es como si hubiera dos sistemas bancarios, uno que opera en 
MN y otro que opera en ME. 

O sea, tenemos que: 

Igual que antes, el banco central determina la cantidad de di- 
nero en circulación (R1) alterando sus  reservas internacionales, a 
través de la compraventa de dólares. Sin embargo, si los fondos 
de encaje en ME (R2) se depositan en el banco central y se conta- 
bilizan en las reservas internaciones netas, ahora el banco central 
puede adquirir dólares sin emitir soles. Por tanto, los activos in- 
ternacionales relevantes para la determinación de la base mone- 
taria en MN son los activos propios del banco central. Estos dóla- 
res propios (Ao) son iguales a las reservas internacionales netas 
(A) menos los fondos de encaje en dólares (R2). ES decir, Ao = 
A-R2. Luego, la hoja de balance del banco central es: 



De las hojas de balance del público, los bancos comerciales y 
el banco central, puede verse que la riqueza está compuesta por 
la suma de los depósitos en el exterior (D3), los fondos de encaje 
en dólares (R2) y las reservas de divisas de la autoridad monetaria 
(A0), esto es: 

Si la balanza comercial es nula, Q/E será constante. A la suma 
D3 + R2 la llamaremos As, el stock total de activos internacionales 
en dólares propiedad del público. Por tanto, si el banco central 
mantiene constante AO, entonces también As será constante, ya 
que el público solo puede acrecentar o disminuir sus  tenencias 
totales de dólares si se los compra o vende al banco central. O 
sea, las operaciones de mercado abierto del banco central con el 
público implican que dR1 = -EdAs, donde dR1 es el cambio en la 
base monetaria y dA" es el cambio en el stock total de activos in- 
ternacionales que posee el público.12 Y, como antes, si la balanza 
comercial está equilibrada, los flujos de capital (FK) serán iguales 
a la variación de la tenencia de depósitos en Miami; esto es que 
FK = -dD3. 

La idea de las funciones de demanda de depósitos (D1, D2 y D3) 
y de demanda de créditos (Ldl y Ld2) es la misma que antes, solo 
que ahora estas incluyen como argumento también la tasa de in- 
terés doméstica en dólares (ia2). Las tres clases de depósitos son 
sustitutos imperfectos entre sí, al igual que los dos tipos de crédi- 
to. Hemos supuesto también que las tasas pasivas domésticas (en 
MN y ME) son una función directa de las tasas activas respecti- 
vas y, por último, que D3 crece con AS. 

l 2  A diferencia del modelo anterior, ahora el público tiene dos clases de activos 
denominados en dólares. Uno, los activos internacionales que son los dólares 
reales compuestos por los fondos de encajes en dólares (R2) más los depósitos en 
Miami (D3). DOS, 10s Perú-dólares (D2) que los bancos domésticos crean a partir 
de esta base monetaria en dólares (R2). 



El banco central fija tanto la base monetaria (R1) como las ta- 
sas  de encaje (A1, h2). Por tanto, estará dada la oferta de crédito 
en MN, pero no la oferta de crédito en ME, pues R2 es endógeno. 
Es decir: 

Donde ml= 1 / hl, m2= 1 / h2 son los multiplicadores bancarios. 

Podemos, entonces, resumir el modelo en tres ecuaciones que 
determinan el tipo de cambio, la tasa de interés en MN y la tasa 
de interés en ME. La primera establece el equilibrio en el mercado 
de base monetaria (LM) -esto es, R1 = hlD1-. La segunda y ter- 
cera establecen el equilibrio en el mercado de crédito en MN (CC1) 
-esto es, Lsl = (m1-l)R1 = Ldl- y en el mercado de crédito en ME 
(CC2) - e s t o  es Ls2 = (m2-1)R2 = Ld2. O sea: 

El cuarto mercado, m2R2(.) = D2(.), es residual. Por el lado de la 
demanda, se puede obtener la función D2(.), si están dadas la ri- 
queza y las funciones D1(.), D3(.), Ldl(.), Ld2(.). Por el lado de la 
oferta, dados (m2-1)R2(.) de CC2 y la hoja de balance en ME de los 
bancos, se puede obtener m2R2(.). 



Entonces, solo queda por determinar R2. Como la base moneta- 
ria en  dólares existente en el país (R2) es igual al stock total de 
activos internacionales (As) menos los depósitos existentes en  
Miami (D3), tenemos que R2(.) = As - D3(.), O sea: 

Si sustituimos (13.2) en CC, y expresamos el sistema LM, CC, 
y CC, en variaciones porcentuales, manteniendo los multiplicado- 
res bancarios m, y m, constantes, tenemos que: 

Donde los coeficientes (ai,bi,ci) son las elasticidades respectivas 
en valores absolutos; los (ai) se refirieren al mercado de dinero; 
los (U), al mercado de credito en MN; y los (ci), al mercado de cré- 
dito en ME. 

Hay dos signos indeterminados en la ecuación del mercado de 
crédito en ME (CC2) que obligan a hacer algún supuesto: a) como la 
oferta de credito (R2) y la demanda de crédito (L2) disminuyen con la 
devaluación esperada, hemos asumido que el efecto neto es nulo, 
esto es, que el exceso de demanda de crédito en ME no es función 
de la devaluación esperada (cO=O); b) como la oferta de crédito (R2) y 
la demanda de crédito (L2) aumentan con la tasa de interés en MN, 
hemos asumido que el segundo efecto es mayor en valor absoluto, 
esto es, que el exceso de demanda de crédito en ME aumenta cuan- 
do sube la tasa de interés en MN (cl va precedido del signo +). 

Además, como dAs=-dAO=-EdR1, hemos supuesto la situación 
inicial AS=AO, de forma que la variación porcentual de As sea igual 
a la variación porcentual de R' con signo cambiado; y, en lo que 
sigue, supondremos que f -cuánto cambia R2 cuando cambia 
AS- es igual a uno. 

En este escenario, una política monetaria restrictiva disminuye 
la base monetaria en moneda doméstica (R1) y aumenta la base 
monetaria doméstica en dólares (R2). A través del multiplicador 
bancario, esto implica una contracción del crédito en MN (Lsl) y 



una expansión del crédito en ME (Ls2). Por tanto, la tasa de inte- 
rés activa en MN debería subir y la tasa de interés activa en ME 
debería bajar. Si suponemos que las tasas pasivas se mueven en 
la misma dirección que las tasas activas,13 entonces los depósitos 
en MN se tornan más atractivos que los depósitos en ME y esto 
genera un  exceso de demanda en el mercado de base monetaria 
doméstica que deprime el tipo de cambio. 

Por último, este exceso de demanda en el mercado de dinero, 
generado indirectamente por el movimiento de las tasas de inte- 
rés, refuerza el exceso de demanda provocado directamente por la 
política monetaria (venta de dólares o compra de soles) en el mer- 
cado de dinero. 

La gran diferencia con el modelo anterior es que ahora los flujos 
de capital pueden ser efectivos aunque la autoridad monetaria no 
altere sus reservas propias de divisas. Antes, los flujos de capital 
eran virtuales; es decir, si el público quería menos depósitos en 
Miami y mas depósitos en MN, pero el banco central no lo permitía 
al mantener constante la base monetaria, entonces todo el ajuste 
operaba por precios y ninguna cantidad variaba. Ahora, aunque el 
banco central mantenga constante la base monetaria, de (5.2) pue- 
de verse que estos flujos alterarán R2 es decir FK = -dD3 = dR2 y, a 
través del multiplicador bancario, también la oferta doméstica de 
crédito en ME, lo que Rodríguez (1992) ha enfatizado. 

Una repatriación exógena de capitales (causada por el descenso 
de la tasa de interés externa) no altera la base monetaria en mo- 
neda doméstica (R1) y aumenta la base monetaria doméstica en 
dólares (R2). A través del multiplicador bancario, esto implica una 
expansión del crédito en ME (Ls2), mientras que se mantiene cons- 
tante la oferta de crédito en MN (Lsl). Por tanto, la tasa de interés 
activa en ME debería bajar y, como ambos tipos de crédito son 
sustitutos por el lado de la demanda, también debería caer u n  
poco la tasa de interés activa en MN. 

En consecuencia, ambas tasas pasivas (en MN y ME) también 
disminuirían. Si la tasa pasiva en ME disminuye más que la tasa 
pasiva en MN -lo que sería razonable si el impacto de los flujos 
de capital en el mercado de crédito en ME (c3) es bastante más 
fuerte que s u  impacto en el mercado de crédito en MN (b3)- los 

l 3  Ai igual que en la sección anterior, z = 1 
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depósitos en MN se tornarían más atractivos que los depósitos en 
ME. Esto generaría un exceso de demanda en el mercado de base 
monetaria doméstica, presionando el tipo de cambio a la baja. 

Si la transacción típica es una conversión de depósitos exter- 
nos en dólares a depósitos domésticos en dÓlares,l4 esto es, si a3 
es igual a cero, este canal indirecto sería el único a través del 
cual el flujo de capitales podría afectar el tipo de cambio.15 

Vale la pena anotar aquí que una elevación de la tasa de encaje 
en ME, mientras que todo lo demás permanece constante, tiende a 
elevar la tasa de interés en ME al recortar la oferta de crédito en 
dólares y, presumiblemente, también la tasa de interés en soles, 
aunque en menor cuantía. Por tanto, a través de este mismo canal 
indirecto, un incremento de la tasa de encaje en ME podría, en 
principio, contrarrestar los efectos de una repatriación autónoma 
de capitales. l6  

En suma, en este escenario se podría distinguir entre uno y 
otro caso por el movimiento de las tasas de interés, al igual que 
en la sección anterior. Una política monetaria restrictiva produci- 
ría una revaluación del tipo de cambio nominal acompañada de 
un alza de la tasa de interés en MN y una caída de la tasa de in- 
terés en ME. Una repatriación autónoma de capitales produciría 
también una revaluación del tipo de cambio nominal, pero, en 
contraste, esta iría acompañada de una caída generalizada de las 
tasas de interés en MN y ME. 

l4 Las ((mayores captaciones en moneda extranjera se originan en disponibilidad 
de dólares que el público ya tenía en bancos del exterior, o localmente, pero fue- 
ra del sistema financiero. En otras palabras, la riqueza del público ya estaba do- 
larizada y su traslado parcial al sistema financiero local no dice absolutamente 
nada sobre las tenencias deseadas de moneda nacional» (Rossini 1993: 63). 
l 5  Si parte de estos depósitos externos se convierte en depósitos domésticos en so- 
les, este exceso de demanda en el mercado de dinero. generado por el movimiento 
de las tasas de interés, reforzaria el efecto directo provocado en el mercado de dine- 
ro por la venta de dólares asociada con esta repatriación autónoma de capitales. 
l6 A la inversa, a través de este mismo canal indirecto, una disminución de la 
tasa de encaje en ME podría presionar el tipo de cambio a la baja. Las autorida- 
des monetarias peruanas consideran que esta conexión entre la tasa de encaje 
en ME y el tipo de cambio es bastante fuerte. En un régimen de tipo de cambio 
flotante, dos problemas externos se resuelven por un mecanismo automático 
que es la devaluación. Si el mayor tipo de cambio lleva a una desviación impor- 
tante del objetivo de inflación, existe un amplio margen para reducir los requeri- 
mientos de encaje de los depósitos en moneda extranjera* (Rossini 1993: 63). 



Sin embargo, aunque es bastante razonable, este escenario no 
es el único posible. Dadas las condiciones que garantizan la esta- 
bilidad del modelo,17 las piezas de este escenario que pueden va- 
riar son las siguientes: primero, la política monetaria restrictiva 
puede hacer subir la tasa de interés en ME (ia2), a pesar de la ex- 
pansión de la oferta de crédito en ME, ya que la sustitución por 
demanda entre ambos tipos de crédito opera en sentido inverso; 
cabe anotar que la tasa de interés en MN sube tanto por la re- 
ducción de la base monetaria en soles (R1) como por el incremen- 
to de la devaluación esperada (ee=Ee/E), generado por la caída del 
tipo de cambio (E). Por ejemplo, b0 = O asegura que ia2 cae, ya que 
en este caso es nulo el impacto de la devaluación esperada en el 
mercado de crédito en MN. 

Segundo, la repatriación de capitales, inducida por la reduc- 
ción de la tasa de interés externa (ip3), puede elevar la tasa de in- 
terés en MN (ial). Como la tasa doméstica en ME cae, aquí el me- 
canismo de la sustitución entre ambos tipos de crédito presiona 
hacia la baja a la tasa de interés en MN. Pero, el incremento de la 
devaluación esperada opera en sentido inverso. Por ejemplo, b0 = 
O asegura que ia' cae. 

Tercero, tampoco es necesario que este flujo de capitales gene- 
re una revaluación del tipo de cambio, cuando la transacción típi- 
ca es dólar-dólar (a3 = O). Asumiendo que al y a2 son iguales, todo 
depende de si la tasa de interés en ME baja mas o menos que la 
tasa de interés en MN. La condición para que ia2 (ME) baje mas 
que ial (MN) y, por tanto, para que el tipo de cambio se deprima 
es que 

Por último, para que un incremento de la tasa de encaje en ME 
eleve el tipo de cambio, también se requiere que la tasa de interés 

l7 Se ha supuesto que el jacobiano del sistema conformado por LM, CC' y CC2 
es una matriz diagonal dominante negativa, lo que garantiza la estabilidad (Gan- 
dolfo 1976: 235). 

Esto es, que a0 > bO; que b' > a' + c', y que c2 > a2 + b2, lo que equivale a asu- 
mir que dinero, crédito en MN y crédito en ME son sustitutos brutos entre sí, 
como en Tobin (1982). Por tanto, el determinante de este jacobiano es negativo. 



en ME aumente más que la tasa de interés en MN. La condición 
para que ocurra esto es que b1 > b2. 

Para finalizar, un  comentario sobre la evolución de las tasas de 
interés en MN y ME que se muestra en el cuadro 1. Primero, si el 
escenario descrito previamente es relevante, el retraso cambiario 
generado entre el tercer trimestre de 1990 y el tercer trimestre de 
1991 no podría explicarse por u n  shock externo, mientras que 
todo lo demás permanece constante, ya que durante ese subpe- 
riodo las tasas de interés en ME (activas y pasivas) tienen una 
tendencia creciente. Por el contrario, el retraso cambiario genera- 
do al principio del programa de estabilización, entre el tercer tri- 
mestre de 1990 y el primero de 199 1, podría ser compatible con 
la hipótesis de una política monetaria restrictiva, ya que la tasa 
de interés en MN se eleva. 
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FLUJOS DE CAPITAL, POLÍTICA MONETARIA Y EQUILIBRIO 
EXTERNO1 

Óscar Dancourt 
Waldo Mendoza 

5.1. Introducción 

Durante 1995, las economías latinoamericanas mayores se han 
visto forzadas a reducir sus  apreciables brechas comerciales para 
adaptarse a la disminución de la entrada de capitales a la región, 
provocada por el alza de las tasas de interés norteamericanas y la 
subsecuente crisis mexicana de diciembre de 1994. El Perú, sin 
embargo, ha ido contra la corriente, pues su déficit comercial ha 
continuado ampliándose y la entrada de capitales de corto plazo 
ha aumentado. En el cuadro 1 y en los gráficos 1 y 2 se muestra 
el incremento durante 1995 de esta brecha comercial y del en- 
deudamiento externo de corto plazo de la banca comercial. 

Nuestra hipótesis es que estos fenómenos están conectados 
con la política monetaria restrictiva aplicada desde inicios de 
1995, dada la circunstancia de que la economía peruana estuvo 
lejos de la corriente principal de los flujos de capital de corto pla- 
zo de no residentes dirigidos a acciones o títulos públicos latinoa- 
mericanos. La idea básica es que esta política monetaria restricti- 
va aplicada durante 1995 ha favorecido y promovido tanto el 

Serie Documentos de Trabajo n." 126, Departamento de Economia, Pontificia Uni- 
versidad Católica del Perú, 1996. 



incremento de las importaciones como el mayor ingreso de capita- 
les de corto plazo.2 

Esta política monetaria se ha orientado en dos direcciones bá- 
sicas: de u n  lado, impedir u n  alza del precio del dólar para ga- 
rantizar una inflación menor al 10% anual y, del otro, reducir y 
encarecer el crédito doméstico en soles para enfriar la economía; 
esto último se ha hecho a través de la intervención esterilizada y, 
también, a través del aumento del e n ~ a j e . ~  

La intervención esterilizada consiste en la colocación de valores 
de corto plazo para contrarrestar la emisión resultante de la com- 
pra de dólares; algo así como comprarle dólares al público con es- 
tos valores y no con soles4 Esta política del banco central enca- 
rece el crédito en moneda doméstica porque disminuye los fondos 
prestables en soles de los bancos. Además, como el público puede 
prestarse en soles y en dólares, aumenta la demanda de crédito 
en moneda extranjera. Si existe libre movilidad de capitales, los 
bancos pueden obtener fondos del exterior para satisfacer la ma- 
yor demanda doméstica de préstamos en dólares. Por último, al 
elevarse las tasas de interés en soles, los depósitos en moneda 
nacional se hacen mas atractivos que los depósitos en dólares, 
con lo que el tipo de cambio se cae. 

Esta política monetaria favorece el incremento de las importa- 
ciones a través de tres canales. Primero, hace caer el tipo de cam- 
bio real, lo que abarata las importaciones. Por otro lado, promue- 
ve el incremento de la oferta de crédito en moneda extranjera, al 
inducir a los bancos a endeudarse afuera, lo que también fomen- 

* Debe mencionarse que este creciente endeudamiento externo de corto plazo 
de la banca comercial coincide también con una fuerte inversión extranjera en la 
industria bancaria. 

Además de disminuir el periodo de encaje, el banco central dispuso que el 
encaje de 45% que se aplica a los depósitos en moneda extranjera se haga ex- 
tensivo a otras operaciones (canjes de monedas, depósitos indexados al tipo de 
cambio, etc). Sin embargo, los préstamos que los bancos consiguen en el exte- 
rior siguen estando exentos de este encaje. 

El banco central inició en abril de 1995 una política agresiva de colocación 
de estos valores. como se observa en el gráfico 3. Para colocar estos valores, el 
BCR ofreció a los bancos y otros intermediarios financieros tasas de interés que 
llegaron hasta el 19 por ciento anual (c.f. cuadro 2). En noviembre de 1995, el 
total de estos valores en poder del público llegó a ser más de un tercio de la 
base monetaria. 



t a  las importaciones. Dada la apertura comercial y el retraso 
cambiario, podemos decir que el comportamiento de las importa- 
ciones está gobernado básicamente por la disponibilidad del cré- 
dito en dólares, tal como lo sugiere el gráfico 4. 

Por último, si se considera que la demanda agregada depende 
inversamente del costo real promedio del crédito, hay que tomar 
en cuenta que este costo puede bajar con una política monetaria 
restrictiva en una economía dolarizada. Ciertamente, sube el cos- 
to real del crédito en moneda nacional, pero baja en moneda ex- 
tranjera por la caída del tipo de cambio real; si el crédito en dóla- 
res es más importante que el crédito en soles, el costo promedio 
ex-post del crédito puede descender; en el cuadro 3 se presenta 
un cálculo de esta tasa real de interés promedio que sigue la evo- 
lución del tipo de cambio real durante 1995. 

La moraleja es clara. El banco central no tiene cómo regular la 
oferta total de crédito doméstico (en soles y dólares), sin limitar 
de alguna manera la libre movilidad de capitales. Tampoco tiene 
la capacidad de elevar el costo real del crédito promedio, si la po- 
lítica monetaria restrictiva reduce el tipo de cambio real y si la 
oferta de préstamos en dólares es preponderante. 

En consecuencia, si se desea recortar la oferta de crédito total y 
encarecer su  costo promedio, es preferible aplicar un  encaje a los 
fondos que los bancos consiguen en el exterior, similar al que se 
aplica a los depósitos domésticos en dólares. Esta medida, al estilo 
chileno, reduciría la oferta de crédito en dólares y elevaría simultá- 
neamente el tipo de cambio y las tasas de interés en soles y dóla- 
res. Es decir, contribuiría a corregir el déficit comercial, evitando 
así que todo el peso del ajuste recaiga sobre la política fiscal.5 

ES necesario precisar que en los 90. a diferencia de la década anterior, el dé- 
ficit comercial coexiste con un superávit primario del sector público, tal como se 
observa en el grato 5. 
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Gráfico 1 
BANCA MULTIPLE: RIN Y PASIVOS 

(promedios mensuales en millones de dólares) 

F u n ~ :  llotl ~ m w l  BCRP 1 -a - RIN -PASIVOS 

Gráfico 2 
INTERVENC~ON ESTERILIZADA DEL BCRP 

(millones de nuevos soles) 



Grafico 3 
FLUJO DE CRÉDITO EN M.E. Y DEFlClT DE LA BALANZA COMERCIAL 

(porcentaje de las exportaciones) 

Mi: N- S m r u l  BCRP 1- -FLUJO DE CREDKO EN ME -BALANU COMERCIAL; 

Gráfica 4 - - .- 

DEFICIT DE LA BALANZA COMERCIAL (porcentaje de las Exportaciones) y 
SUPERAVIT FISCAL (porcentaje del PBI) 

Fume: Nota SernmuI BCRP 1 -  - - BALANZA COMERCIAL S U P E R A V I T  FISCAL 



5.2. El enfoque convencionai 

En la mayoría de los modelos macroeconómicos, se requiere una 
politica monetaria restrictiva para restaurar el equilibrio externo 
(en términos de la cuenta corriente o de la balanza de pagos). 

En los modelos tipo 1s-LM, en los que el centro del sistema fi- 
nanciero es un mercado de bonos, la política monetaria restrictiva 
(el banco central vende bonos al público) opera a través de la ele- 
vación de la tasa de interés doméstica. De manera similar, en los 
modelos con bancos comerciales, una politica monetaria restricti- 
va (el banco central sube la tasa de encaje, por ejemplo) encarece 
el costo del crédito y reduce su  disponibilidad. 

La política monetaria restrictiva restaura el equilibrio externo a 
través de dos canales básicos. Primero, el alza de la tasa de inte- 
rés enfría o recesa la economía, reduce las importaciones y mejo- 
ra. así, la balanza comercial. Segundo, esta alza estimula la en- 
trada de capitales del exterior, afluencia que es función directa de 
la diferencia entre la tasa de interés doméstica y la internacional. 

Existe, sin embargo, u n  problema cuando el tipo de cambio es 
flexible y se determina en un  mercado de activos similar al de los 
bonos. U n  efecto secundario conocido de esta política monetaria 
restrictiva es que el tipo de cambio se cae. Esto empeora la ba- 
lanza comercial (que, aparte del nivel de actividad, depende direc- 
tamente del tipo de cambio real) y, por tanto, tiende a ampliar el 
desequilibrio externo que se intenta corregir. Si, además, la deva- 
luación real es recesiva (y, por tanto, la apreciación real es ex- 
pansiva), entonces tampoco es claro que la política monetaria res- 
trictiva recese o enfríe la economía. 

Si la tasa de interés es la correa de transmisión que vincula la 
política monetaria con el sector real y el sector externo, este pro- 
blema puede tener poca importancia. Empero, si el tipo de cam- 
bio es la correa de transmisión de la política monetaria, este es 
un  problema crucial. En este caso, como veremos a continuación, 
se requiere una política monetaria expansiva que eleve el tipo de 
cambio para restaurar el equilibrio de la balanza comercial. 

5.3. El caso de la economía dolarizada 

Esta idea. aparentemente contraintuitiva, se puede precisar con una 
versión simplificada del modelo de Kouri (1976) y Krugman (1979). 



muy similar al de Calvo-Rodnguez (1977). Se trata de una economía 
dolarizada en la cual el público divide su riqueza financiera (W) en- 
tre dos dineros que no rinden interés, dinero nacional (M) y dólares 
o dinero extranjero (A). Si el tipo de cambio (E) es el precio de un 
dólar en términos de soles, esta riqueza valuada en soles es: 

El mercado de soles está en equilibrio cuando la cantidad de 
soles en circulación (M) es igual a la fracción (m) de su  riqueza 
(W) que el público desea conservar en moneda doméstica. Es de- 
cir, cuando 

El tipo de cambio (E) es el precio que equilibra el mercado de 
dinero (soles). Sustituyendo (2) en (l), se obtiene que 

Donde b = (1-m)/m. En esta sección, asumiremos que m es 
~ o n s t a n t e . ~  Del equilibrio del mercado de moneda extranjera, 
EA = (1-m)W, también se puede obtener la ecuación (3). 

La conclusión, entonces, es que el tipo de cambio depende de 
la oferta relativa de soles y dólares. Dadas las preferencias del 
público respecto de ambos dineros, mientras mayor sea la canti- 
dad de soles en circulación (M), o menor sea la cantidad de dóla- 
res en circulación (A), mayor será el tipo de cambio (E). 

En un régimen de tipo de cambio flexible, el banco central de- 
termina la oferta de soles (M) a través de sus  compras (o ventas) 
de d ó l a r e ~ . ~  Si la autoridad monetaria quiere elevar el tipo de 

Es claro que la fracción m debe responder a otros determinantes de la de- 
manda de dinero distintos de la riqueza, como el nivel de actividad, el nivel de 
precios, o la devaluación esperada; véase Kouri (1976) y Krugman (1979). Tam- 
bién es claro que m debe depender de las tasas de interés si hablamos de depó- 
sitos bancarios en soles y dólares. 

En un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria determina el 
precio del dólar (E) a través de sus  operaciones de compraventa de dólares, 
mientras que el mercado determina la cantidad de soles en circulación (M). 



cambio, le compra dólares al público, con lo cual la oferta de so- 
les (M) sube y la de dólares (A) baja.* 

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

De otro lado, una ecuación que determina el nivel general de 
precios (P) como función directa del tipo de cambio (E), sea por- 
que algunos bienes son importados o sus  precios están dolariza- 
dos o se fabrican con insumos importados. Asumiremos también 
que la elasticidad del nivel de precios ante una variación del tipo 
de cambio es menor que uno; lo que implica que el tipo de cam- 
bio nominal y el real se mueven en la misma dirección. 

En el escenario dibujado por las ecuaciones (3), (4) y (5 ) ,  es 
claro que se requiere una política monetaria expansiva que eleve 
el tipo de cambio para mejorar la balanza comercial, si el nivel de 
actividad permanece constante. También es claro que el costo de 
mejorar la balanza comercial de esta manera es un  nivel de pre- 
cios más alto. Una economía de estas características enfrenta un  
trade-ofi básico entre inflación y equilibrio externo, que es inde- 
pendiente del régimen cambiario (flotante o fijo). 

Este conflicto se puede mostrar con la recta YY de la Figura 1. 
En el eje vertical, medimos el nivel de precios (P) y, en el eje hori- 

Además de estas influencias que provienen del mercado monetario, existe 
otro conjunto de factores que también puede alterar la oferta relativa de soles y 
dólares y, por tanto, el tipo de cambio. Estos factores se vinculan con el sector 
externo. En general, el stock doméstico de dólares -que incluye la oferta en ma- 
nos del publico (A) y las reservas de divisas de la autoridad monetaria- aumen- 
tará o disminuirá según la balanza de pagos sea superavitaria o deficitaria. Los 
movimientos internacionales de capitales pueden alterar rápidamente este stock 
doméstico de dolares. 



zontal, el saldo de la balanza comercial (T), que es deficitario a la 
izquierda de O y superavitario a la derecha de O. La recta YYO 
nos indica que, dado el nivel de actividad, el nivel de precios sube 
cuando la balanza comercial mejora, porque ambas variables de- 
penden directamente del tipo de cambio. Así, para pasar de A a 
C, y eliminar el déficit comercial, es  necesario elevar el tipo de 
cambio, lo que trae consigo un incremento del nivel de precios de 
B a C. 

Cada recta YY está trazada para un  nivel de actividad cons- 
tante; en W1 el nivel actividad es menor que en W. Así, para eli- 
minar el déficit comercial de A y pasar de A a B, es necesario re- 
cesar la economía, ya que el tipo de cambio -y el nivel de 
precios- está constante. 

Figura 1 

EQUILIBRIO EXTERNO VERSUS INFLACION 

Si suponemos que el nivel de actividad (Y) solo depende del 
gasto público, podemos discutir cómo se puede restaurar el equi- 
librio externo con distintas combinaciones de política monetaria y 
política fiscal. Imaginemos que la situación inicial es como la que 
describe el punto A, un amplio déficit comercial, un nivel de pre- 
cios bajo y un  nivel de actividad adecuado. Imaginemos, además, 
que hemos podido permanecer allí un  tiempo apreciable porque el 
contexto externo era favorable y permitía financiar fácilmente esa 
brecha comercial. 

Si este contexto externo cambia de tal forma que ya no es posi- 
ble financiar esa brecha comercial, la economía debe moverse ha- 



cia la derecha de A. Esto se puede hacer de dos maneras. Si solo 
se eleva el tipo de cambio mediante una política monetaria expan- 
siva (M aumenta), pasamos de A a C; se restaura el equilibrio ex- 
terno con u n  nivel de precios más alto y sin recesión. Si solo se 
reduce el nivel de actividad mediante una política fiscal contracti- 
va, pasamos de A a B; el equilibrio externo se restaura sin elevar 
el nivel de precios. 

Una opción intermedia es combinar una política monetaria ex- 
pansiva con una politica fiscal contractiva. Con esta mezcla de po- 
líticas podemos pasar de A a cualquier punto situado entre C y B. 

Si las autoridades deciden aplicar una politica monetaria con- 
tractiva (M se reduce), agudizarán el desequilibrio externo; esta 
economía dolarizada se moverá hacia la izquierda de A. Por tanto, 
se requerirá una política fiscal exageradamente recesiva para res- 
taurar el equilibrio externo. A cambio, obtendremos un  nivel de 
precios menor.g 

5.4. Dolarización y sistema bancario 

Uno puede pensar que esta conclusión -para restaurar el equili- 
brio externo se requiere una política monetaria expansiva- deja 
de ser válida apenas se introduzca u n  sistema bancario en este 
sistema financiero tan primitivo. 

A continuación, queremos mostrar que este no es el caso, si el 
sistema bancario opera en dólares y en soles y si los bancos pue- 
den tomar préstamos en el exterior. En estas condiciones, aunque 
el banco central pueda controlar la oferta de crédito en soles, no 
sucederá lo mismo con la oferta de crédito en dólares. De este 
modo, una politica monetaria restrictiva no solo reducirá el tipo 
de cambio, como en el acápite anterior, sino que, además, expan- 
dirá la oferta de crédito en dólares. 

El modelo que presentamos a continuación es  una modifica- 
ción de Dancourt (1994). El público ya no posee depósitos en el 

Si la devaluación es recesiva, es decir, si levantamos el supuesto de que el 
nivel de actividad solo depende del gasto público, entonces se requiere una polí- 
tica fiscal expansiva para mantener constante el nivel de actividad y contrarres- 
tar así el efecto de la devaluación. La balanza comercial también mejoraría con 
esta mezcla de políticas. 



extranjero, pero los bancos comerciales se endeudan en el exte- 
rior. El supuesto crucial sigue siendo que los bancos evaden el 
riesgo cambiario casando activos y pasivos por tipo de moneda; 
de esta manera, es como si hubiera dos sistema bancarios, uno 
que opera en moneda nacional (MN) y otro que opera en moneda 
extranjera (ME). 

Es decir, tenemos las siguientes hojas de balance. El sistema 
bancario que opera en soles, superíndice 1, recibe depósitos (D1) 
que presta íntegramente (L1) una  vez deducidos los encajes 
(H1=hlD1). Eventualmente, entre sus activos se incluirán los bonos 
(o pagarés) adquiridos al banco central (Bb). Es decir, 

El sistema bancario que opera en dólares, subíndice 2, obtiene 
fondos domésticos -los depósitos (D2) menos los encajes 
(H2=h2D2)- y fondos externos (Lo), que son prestados íntegramente 
(L2). ES decir, 

El público solo posee depósitos bancarios domésticos (no hay 
circulante); financia la adquisición de estos depósitos, en MN (D1) 
y ME (D2), con su  capital propio o riqueza (W) y con préstamos 
del sistema bancario en MN (L1) y ME (L2). ES decir, 

Por último, el banco central determina la cantidad de soles en 
circulación (la base monetaria es igual a los encajes o reservas 
bancarias) alterando sus tenencias de dólares (A), a través de sus  
operaciones de compraventa de moneda extranjera. Eventualmen- 
te, el banco central venderá parte de los bonos (o pagarés) que 
posee (BO) al sistema bancario que opera en soles. Es decir, 

5.4.1. El mercado de crédito en moneda extranjera (ME) 

El mercado de crédito en ME opera como un  mercado de precios 
fijos. Los bancos prestan con fondos domésticos (depósitos netos 



de encaje) y con fondos externos.lo Si estos fondos son sustitutos 
perfectos, sus costos por dólar prestado (c) deben ser iguales. 

El costo de los fondos provenientes de los depósitos es igual a 
la tasa pasiva en dólares (ip2) multiplicada por 1 /(l-h2); por ejem- 
plo, si la tasa de encaje es 0.5, el banco debe conseguir dos dóla- 
res de depósitos para prestar un dólar. Es decir, 

Análogamente, el costo por dólar de préstamo de los fondos ob- 
tenidos del exterior es igual a la tasa internacional i*ll 

Si estos costos son iguales, debe existir una brecha entre la 
tasa pasiva en dólares doméstica y la tasa internacional que de- 
pende de la tasa de encaje. Igualando (10) y (1 l) ,  resulta que la 
tasa pasiva en dólares es una fracción de la tasa externa tal que 

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

Donde ia2 es la tasa activa en ME. Si dividimos ambos miem- 
bros de (13) entre 

'O Suponemos que los 
crédito en el exterior. 

L2, teniendo en cuenta (7), obtenemos que la 

bancos peruanos no están sujetos a un racionamiento de 

l 1  Posteriormente, incluiremos la aplicación de un encaje a los créditos que los 
bancos peruanos obtienen del exterior; también podría tomarse en cuenta el 
riesgo país. 



tasa activa doméstica en dólares es igual a la tasa de interés in- 
ternacional 

Este mercado de crédito en ME es representado en la figura 
2a. La demanda de crédito en ME (la curva Ld2) es una función 
inversa de la tasa de interés activa. 

Esta demanda de crédito (Ld2) también depende de otros dos 
factores. Primero, si los préstamos en MN son sustitutos imper- 
fectos de los préstamos en ME, la demanda de crédito en dólares 
aumentará cuando suba la tasa de interés en soles. Segundo, si 
aumenta la devaluación esperada, definida como la razón entre el 
tipo de cambio esperado (Ee) y el tipo de cambio de mercado (E), 
los préstamos en ME se harán menos atractivos que los présta- 
mos en MN, y caerá su  demanda. Es decir, 

La oferta de crédito en ME tiene dos componentes. Los fondos 
internos -es decir, los depósitos netos del encaje- son una fun- 
ción directa de la tasa de interés pasiva en ME, que sigue a la in- 
ternacional (i*), si l2 esta constante; esta es la curva F. Es decir: 

+ -  + - - 

F = F( i*; il; Ee; E, h2) 

Como la demanda de depósitos en ME depende, directamente, 
de su  rentabilidad esperada e, inversamente, de la rentabilidad del 
activo competitivo (los depósitos en MN), estos fondos internos en 
ME aumentan con la devaluación esperada y decrecen cuando 
sube la tasa pasiva en MN o cuando sube la tasa de encaje en ME. 

Por último, L* representa los fondos externos que los bancos 
obtienen a la tasa i*. La suma de los fondos internos y externos 
es la cantidad ofertada de crédito en ME (LS2), que es determinada 
por la demanda. 

Ante traslados de la curva Ld2 O ante cambios en la tasa de in- 
terés internacional (i*), este mercado se ajusta por cantidades, es 
decir, a través de cambios en L2. 



5.4.2. El mercado d e  crédito en moneda nacional (MN) 

El mercado de crédito en MN opera como un  mercado de precios 
flexibles. El banco central determina directamente la oferta de 
crédito porque fija la tasa de encaje y controla la base monetaria 
(H1). Es decir: 

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

siendo Bb una variable de política monetaria. Por tanto, la oferta 
de crédito en MN se representa en la figura 2b como la recta ver- 
tical LS1. 

La demanda de crédito en MN (la curva Ldl en la figura 2b) tie- 
ne la misma estructura que la demanda de crédito en ME, ya que 
los préstamos en ambas monedas son sustitutos entre sí. Por 
tanto, esta demanda de crédito es una función inversa de la tasa 
de interés activa en MN, una función directa de la tasa interna- 
cional (i*) y una función directa de la devaluación esperada. Es 
decir: 

Ante traslados de la curva Ldl O de la oferta Lsl que controla la 
autoridad monetaria, este mercado se ajusta por cambios en la 
tasa de interés (il). 

5.4.3. El mercado d e  dinero (de base monetaria) 

Por último, tenemos el mercado de dinero en el que se determina 
el tipo de cambio. La oferta es regulada por el banco central a 



través de sus operaciones de compraventa de dólares o de bonos. 
Esta es la recta vertical Hsl de la figura 2c. 

La demanda de base monetaria doméstica (Hdl) es una deman- 
da indirecta por reservas bancarias. El público demanda depósi- 
tos en MN, que están sujetos a una tasa de encaje (1'). En conse- 
cuencia, la demanda de base monetaria doméstica es 

Como los depósitos en MN y ME son sustitutos entre sí, es cla- 
ro que las tasas de interés de ambos tipos de depósitos son facto- 
res que determinan la demanda de base monetaria. En el caso de 
la MN, asumiremos que las tasas pasiva y activa pueden repre- 
sentarse por i l ,  porque se mueven juntas. En el caso de la ME, 
asumiremos que la tasa relevante es la tasa pasiva que depende 
directamente de i* e inversamente de h2. 

Por último, como la demanda de depósitos en MN depende in- 
versamente de la devaluación esperada, la demanda de base mone- 
taria es una función creciente del tipo de cambio.12 La curva Hdl, 
que representa la demanda de soles, se grafica en la figura 2c. 

l2 En general, hay varios motivos para que la demanda de base monetaria sea 
una función directa del tipo de cambio. Una es la del texto: el rendimiento de un 
activo (la devaluación esperada) y su precio (el tipo de cambio) deben tener una 
relación inversa, si las expectativas son inelásticas. Dos, el efecto riqueza del 
tipo de cambio es positivo cuando el público tiene activos externos. Tres, si el 

1 tipo de cambio afecta los precios, la demanda de transacciones también depende 
N del precio del dólar. 



Figura 2 
EL MODELO 

a) Mercado de crédito en M.E. 
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5.5. Política monetaria y tasa de interés externa 

En resumen, las tres ecuaciones que determinan las tres varia- 
bles básicas del modelo -el tipo de cambio (E), la tasa de interés 
en MN (il) y la oferta doméstica de préstamos en ME (L2)- son las 
siguientes: el equilibrio en el mercado de crédito en ME, ecuación 
(A); el equilibrio en el mercado de crédito en MN, ecuación (B); y 
el equilibrio en  el mercado de base monetaria doméstica, 
ecuación (C) . 

5.5.1. Los efectos de  la intervención esterilizada 

En las figuras 3a, 3b y 3c se muestran los impactos en los tres 
mercados de una compra de dólares esterilizada con una venta 
de bonos.13 En el mercado de dinero, figura 3c, la oferta de base 
monetaria permanece constante, pues la inyección de soles que 
implica la compra de dólares es contrarrestada por la colocación 
de pagarés. En el mercado de crédito en MN, figura 3b, la oferta 
de crédito se contrae; dada la base monetaria y la tasa de enca- 
je, el total de activos en MN de los bancos comerciales es cons- 
tante; por tanto, si adquieren pagarés, se reduce el crédito que 
otorgan. 

l 3  En Sargent (1986: cap. 1) se presenta una visión dinámica de la intervención 
esterilizada. Evidentemente, el pago de los intereses por los pagarés, que son de 
propiedad del BCR, obligará a este a emitir en el futuro para cumplir con estas 
obligaciones. La otra posibilidad es que el organismo emisor presione al gobierno 
para que genere un superávit fiscal igual al pago de intereses, de modo que pue- 
da cumplir sus metas monetarias. 



Esta disminución de la oferta de crédito en MN eleva la tasa de 
interés en MN (il). Al encarecerse los préstamos en soles, el públi- 
co los reemplaza por préstamos en dólares. En consecuencia, au- 
menta la demanda de crédito en ME; por tanto, Ld2 se traslada 
hacia la derecha, como puede verse en la figura 3a. Esto implica 
que la oferta total de crédito en ME aumenta, con fondos tomados 
en el exterior por la banca comercial. 

Finalmente, en el mercado monetario el tipo de cambio se cae 
(sube el precio del sol), al elevarse la demanda de soles. Este in- 
cremento de la demanda se explica por el alza de las tasas en MN 
originada en el mercado de crédito. 

Estos son los efectos primarios. El único efecto secundario que 
opera en dirección opuesta es el impacto de la caída del tipo de 
cambio en el mercado de crédito en ME, que tiende a disminuir la 
demanda. La figura 3a supone que el efecto primario se impone. 
Este modelo es estable si el crédito en MN, el crédito en ME y el di- 
nero son sustitutos brutos entre sí (véase el apéndice matemático). 

Figura 3 
INTERVENCI~N ESTERILIZADA 

a) Mercado d e  crCdito e n  M.E. 



a) Mercado de crCdito en M.N. 

c) Mercado de base monetaria 

5.5.2. Los efectos de un alza en La tasa de interés externa 

En la figura 4a, se muestra el impacto de una subida de la tasa 
de interés externa (i*) en el mercado de crédito en ME. La canti- 
dad demandada de préstamos en ME se reduce, lo que acarrea 
una disminución de los fondos externos que consiguen los bancos 
(L*) - 

En el mercado de crédito en MN, esta subida de i* induce una 
mayor demanda de préstamos en MN, lo que tiende a elevar la 
tasa de interés il. En la figura 4b, la demanda de crédito se tras- 
lada hacia la derecha por esta razón. 

En el mercado de dinero, la demanda de base disminuye si la 
subida de las tasas de interés en dólares es mayor que la subida 



inducida de las tasas en soles. Si este fuera el caso, los depósitos 
en ME se harían más atractivos, lo que presionaría hacia arriba 
el tipo de cambio. En la figura 4c, la demanda de dinero se des- 
plaza hacia la izquierda por este motivo. 

Estos son los efectos primarios. Los efectos secundarios que 
operan en dirección opuesta son dos. El primero es que la subida 
del tipo de cambio, al reducir la devaluación esperada, tiende a 
aumentar la demanda de préstamos en ME. En el mismo sentido 
actúa la elevación de la tasa de interés en MN. La Figura 4 supo- 
ne que los efectos primarios prevalecen. 

Figura 4 
EVACUACIÓN DE LA TASA DE INTERES EXTERNA 

a) Mercado de crCdito en  M.E. 

L ' o  
i 2 

b) Mercado de crCdito e n  M.N. 



c)  Mercado de base monetaria 

5.6. La aplicacion de un encaje al crédito externo 

En la economía peruana, los fondos que los bancos obtienen en el 
exterior no están sujetos a un  encaje como el que existe en Chi- 
le.14 Si este encaje existiese, el costo por dólar de préstamo de los 
fondos obtenidos del exterior sena igual a la tasa internacional i*, 
ajustada por la tasa de encaje a los créditos del exterior (A*), es 
decir: 

De esta manera, la nueva brecha entre la tasa pasiva en dóla- 
res doméstica y la tasa internacional sena 

Y, si se mantiene el supuesto de que la industria bancaria es 
competitiva y que los beneficios son nulos, también se modifica la 

l 4  La propuesta teórica del control a los flujos de capital puede leerse en Tobin 
(1982). Una discusión reciente se encuentra en Obstfeld (1995). Sobre la expe- 
riencia chilena con los controles a los flujos de capital puede verse Budnevich y 
Cifuentes (1994). French-Davis y otros (1995) y Morande (1991). I 



relación entre la tasa activa doméstica en dólares y la tasa de in- 
terés externa 

¿Cuáles serían los efectos de la creación de este encaje al cré- 
dito externo? En primer lugar, los bancos se verían presionados a 
elevar la tasa pasiva en dólares doméstica por el arbitraje que 
existe entre los fondos domésticos y los fondos externos. La eleva- 
ción de la tasa pasiva en dólares haría más atractivos los depósi- 
tos bancarios en moneda extranjera, con lo que el tipo de cambio 
subina. En segundo lugar, la creación del encaje también elevaría 
la tasa activa en dólares doméstica, y contraería así el volumen 
de crédito en ME. Finalmente, el incremento de la tasa activa en 
dólares fortalecería la demanda de crédito en MN y haría subir la 
tasa de interés en soles. 

En resumen, al igual que un alza de la tasa de interés externa, 
la imposición de un encaje a los créditos que los bancos obtienen 
del exterior aumenta las tasas de interés en MN y ME, contrae el 
volumen de crédito en ME y eleva el tipo de cambio. Como antes, 
estamos suponiendo que los efectos directos son más importantes 
que los efectos indirectos -los derivados de la elevación del tipo 
de cambio y la tasa de interés en MN- como se observa en las fi- 
guras 5a, 5b y 5c y en el apéndice. 

Figura 5 
ENCAJE AL CRÉDITO EXTRANJERO 

a) Mercado de crtdito e n  M.E. 



a) Mercado de crédito en M.N. 

a) Mercado de base monetaria 

En el marco institucional descrito en este documento, el banco 
central no tiene cómo regular el volumen de crédito en dólares 
que la banca comercial otorga a empresas y familias sin limitar 
de alguna manera la libre movilidad de capitales. La experiencia 
de 1995 es que los bancos comerciales expandieron notablemente 

l 5  Con el objetivo de centrar la discusión en la política monetaria, hemos omiti- 
do deliberadamente de la discusión las opciones de política fiscal o de política 
arancelaria para restaurar el equilibrio de la balanza comercial. 



sus  préstamos domésticos en dólares con fondos obtenidos en el 
exterior, justo cuando la autoridad monetaria intentaba imponer 
una restricción crediticia. l6 

Esta política monetaria restrictiva, a pesar de elevar la tasa de 
interés en soles, puede empeorar la balanza comercial a través de 
tres canales. El primero es el clásico, el de la competitividad, ya 
que esta política hace caer el tipo de cambio. El segundo canal, 
importante en una economía dolarizada, es que la caída en el tipo 
de cambio puede abaratar el costo real del crédito y, por tanto, 
elevar el gasto agregado. Finalmente, la subida de la tasa de inte- 
rés en soles induce a los bancos peruanos a obtener fondos del 
exterior, con lo cual el volumen total de crédito puede aumentar, 
lo que también fomenta las importaciones. 

Existe el incentivo para que la banca comercial recurra al mer- 
cado internacional de capitales para satisfacer la demanda do- 
méstica de préstamos. Primero, hay una brecha sustantiva entre 
el costo de estos fondos externos y la tasa doméstica de interés 
activa en moneda extranjera. Segundo, los depósitos domésticos 
en dólares están sujetos a un  elevado encaje del 45 por ciento, 
mientras que los préstamos que consiguen los bancos en el exte- 
rior están exentos de este encaje. 

En estas condiciones, imponer un encaje al crédito en moneda 
extranjera que los bancos obtienen del exterior permite incremen- 
tar las tasas de interés en ambas monedas y elevar el tipo de 
cambio, lo que reduce el déficit de la balanza comercial.17 

l6 Véase Dancourt y Mendoza (1996). 
l7 La deficiencia de este tipo de política puede ser administrativa, como se dis- 
cute en Obstfeld (1995) y FMI (1995). 



A. El modelo 

Las condiciones de equilibrio en los mercados de crédito en ME, 
crédito en MN y dinero vienen dadas por: 

Por el arbitraje en la captación de fondos internos y externos y la 
condición de beneficio cero en la industria bancaria, se establece 
que: 

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

Donde: 



Oferta de crédito en ME 
Demanda de crédito en ME 
Oferta de crédito en MN 
Demanda de crédito en MN 
Tasa de interés activa en ME 
Tasa de interés pasiva en ME 
Tasa de interés externa 
Tasa de interés en MN (activa y pasiva) 
Tipo de cambio nominal 
Tipo de cambio esperado 
Tasa de encaje a los depósitos en ME 
Tasa de encaje a los depósitos en MN 
Tasa de encaje al crédito externo 
Oferta de dinero (base monetaria) 
Demanda de dinero (base monetaria) 

Diferenciando el sistema, suponiendo constantes las tasas de en- 
caje y el tipo de cambio esperado y expresándolo en forma matri- 
cial. se obtiene: 

Donde Yx es la forma genérica de la derivada parcial de la varia- 
ble Y respecto de la variable X. 

Las condiciones de estabilidad de este modelo son las siguien- 
tes: l8 

b) A = Lli1.HE - L,,.H,, < O (por el supuesto de sustitución bruta; 
D es el determinante de la matriz ja 
cobiana) . 

Véase McCafferty, 1990. 
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C) HE - Llil - (Llil.HE - LlE.Hi1) > O (la expresión entre paréntesis es el 
determinante de la matriz jacobiana) 

B. Las estáticas comparativas 

Para los distintos ejercicios, se va a suponer que el grado de sus- 
titución entre el crédito en MN y el crédito en ME es mucho más 
fuerte que el que existe entre el crédito y el dinero. La expresión 
extrema de este supuesto -que facilita notablemente la obtención 
de los resultados matemáticos- es establecer que LIE = L,, = 0. 

a) Intervención esterilizada (dLsl < O; dH" = O ) 

b) Elevación de la tasa de interés externa (di, > 0) 

dL2= - [( HE ( L2,, L,,. - LZi* Llil / D 1 di* < 0 
(por el supuesto de sustitución bruta) 

di,= - (  L,,HE / A ) di* > O 

c) Elevación del encaje al crédito externo (dr, > 0) 

dL2= - [( HE ( L2il Ll, - L,,. Llil / A 1 dh* < 0 
(por el supuesto de sustitución bruta) 

dil= -( L,,HE / A ) dh* > O 

dE= [(Hi1LlA, - H,,Lli,) / A I dh* > O 
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Óscar Dancourt 
Waldo Mendoza 

6.1. Introducción 

La banca comercial privada y un  mercado de dólares extendido y 
bien organizado son las dos instituciones centrales del sistema fi- 
nanciero peruano. La Bolsa de Valores de Lima no tiene todavía 
importancia macroeconómica y no existe u n  mercado de títulos 
públicos. 

Estas dos instituciones centrales del sistema financiero peruano 
se han combinado de diversas maneras desde 1980 hasta la actua- 
lidad. Durante el gobierno de Belaunde (1980- 1985), el sistema 
bancario operaba con depósitos y préstamos denominados en mo- 
neda nacional y moneda extranjera, existía un esquema de rninide- 
valuaciones, y el tipo de cambio libre seguía estrechamente al tipo 
de cambio oficial. En los primeros años del gobierno de García 
(1985-1987), el sistema bancario se desdolarizó, se instauró un ré- 
gimen de tipo de cambio múltiple y el tipo de cambio libre mantu- 
vo un  diferencial estable respecto del tipo de cambio oficial más 
alto. Posteriormente, entre 1988 y 1990, la hiperinflación provocó 
la dolarización de la riqueza financiera del sector privado, que esta 
vez ocurrió fuera del sistema bancario, el tipo de cambio oficial 
perdió progresivamente toda significación, y el mercado de dólares 

' Serie Documentos'de Trabajo n." 162, Departamento de Economía, Pontificia 
Universidad Católica del Perú, 1999. 



se expandió notablemente, lo que convirtió al dólar en el principal 
activo de reserva de la economia peruana. 

Al iniciarse el gobierno de Fujimori, el sistema bancario vuelve 
a operar con depósitos y préstamos en moneda nacional y mone- 
da extranjera, y se instaura un régimen de tipo de cambio flexible 
y de libre movilidad de capitales. En la actualidad, más de las 
tres cuartas partes de los créditos y los depósitos está en moneda 
extranjera, los fondos externos que obtiene la banca comercial 
son cada vez más importantes, y el régimen cambiario tiende a 
aproximarse cada vez más a uno de tipo de cambio fijo. 

El objetivo de este trabajo es estudiar los mecanismos de trans- 
misión de la política monetaria en el contexto de este arreglo ins- 
titucional que gira alrededor del mercado de dólares, el sistema 
bancario y los flujos de capital de corto plazo que resultan del en- 
deudamiento externo de los bancos l o d e ~ . ~  

Nuestro enfoque es similar al del modelo Mundell-Fleming. En 
palabras de Dornbusch y Giovannini (1990): 

El mecanismo monetario de una economia abierta, tal como se le 
presenta en el modelo Mundell-Fleming y sus extensiones, descan- 
sa críticamente en dos hechos. Primero, los precios y los salarios 
son fijos en el corto plazo [...l. Segundo, los mercados de activos 
están vinculados internacionalmente. Estos dos supuestos impli- 
can que cambios en la cantidad de dinero tienen efectos, transito- 
rios por lo menos, sobre la tasa de interés real, el tipo de cambio 
real, el producto y el emple. (148). 

Estos autores enfatizan, además, que los cambios en el tipo de 
cambio real y en las exportaciones netas son el canal central del 
mecanismo monetario en una economía abiertav. 

En un  documento anterior, Dancourt y Mendoza (1996), pre- 
sentamos un  modelo de corto plazo que permitía determinar el 
tipo de cambio, la tasa de interés en moneda nacional y la oferta 
de crédito en moneda extranjera en un contexto en el que los ban- 
cos locales recurrían al mercado internacional de capitales para 
satisfacer la demanda doméstica de préstamos. La primera con- 

Para una discusión más general sobre los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria, véase Mishkin (1 996). Una discusión en nivel empírico sobre 
el caso peruano puede leerse en Bnngas y Tuesta (1997). 



clusión que obtuvimos fue que, en este marco institucional, la au- 
toridad monetaria no podía controlar la oferta total de crédito ban- 
cario, aunque dejara flotar el tipo de cambio. La segunda conclusión 
fue que se necesitaba aplicar un encaje a los capitales de corto plazo 
para poder ejercer cierto control sobre la oferta total de crédito. 

En este trabajo, hemos extendido ese modelo para poder deter- 
minar también el nivel de actividad económica, la balanza comer- 
cial y el nivel de  precio^.^ De esta manera, ahora podemos analizar 
a través de qué canales influye la politica monetaria sobre el nivel 
de actividad, la balanza comercial y los precios. Como veremos, la 
principal conclusión es que una politica monetaria restrictiva (ex- 
pansiva), al elevar (disminuir) la tasa de interés en moneda domés- 
tica y simultáneamente apreciar (depreciar) el tipo de cambio, ope- 
ra en dos direcciones opuestas sobre la demanda agregada. De un 
lado, si la política monetaria es restrictiva, tenemos el efecto están- 
dar que tiende a reducir la demanda agregada vía el alza de la tasa 
de interés y la apreciación cambiaria. Del otro lado, tenemos que la 
apreciación cambiaria puede reducir la carga real de la deuda para 
los agentes que tienen deuda en dólares e ingresos en moneda do- 
méstica, lo que tiende a aumentar la demanda agregada. 

En consecuencia, una política monetaria restrictiva puede reacti- 
var la economía y deteriorar la balanza comercial. Este caso, al que 
denominamos dolarizado, es aquel en el que la política monetaria 
opera básicamente a través de la modificación del tipo de cambio. 
En el otro caso, en el cual la política monetaria opera básicamen- 
te a través de la modificación de la tasa de interés en soles, la 
restricción monetaria provoca un  alza de la carga real de la deu- 
da, una recesión y una mejora de la balanza comercial. Este caso 
será denominado estándar. El modelo que se presenta en este 
trabajo puede dar cuenta de ambos casos extremos, y también de 
una caso intermedio en el que la política monetaria no tiene efec- 
to alguno sobre el nivel de actividad. El punto básico es que la 
carga real de la deuda en una economía dolarizada es una fun- 
ción directa tanto del tipo de cambio como de la tasa de interés 
en moneda doméstica. 

Nuestra presunción es que el caso que hemos denominado do- 
larizado puede ser el relevante en una economía como la perua- 

En Dancourt y Mendoza (1997), hicimos un intento por discutir este 
tema. 



Gráfico 1 
TASA DE INTERÉS ANUAL REAL ACTIVA Y TASA DE DEVALUACIÓN 

(Tasas anuales; promedio movil de tres meses) 

na. El gráfico 1 muestra la estrecha conexión que existe entre 
evolución del costo real del crédito (una variable que refleja 
carga real de la deuda) y la tasa de devaluación; sugiere que es 
posibilidad debe ser considerada seriamente. 

-- 
Fuente: Banco Central de Reserva 
Elaboración: Denanamento de Esonornla. PUCP 

Este documento tiene tres secciones. En la siguiente sección se 
presenta el modelo macrofinanciero de corto plazo. En la sección 
tercera se analizan los efectos de los distintos instrumentos de la 
política monetaria, tanto en el caso estandar como en el dolariza- 
do. Finalmente, se plantean algunas conclusiones. Además, se 
presenta un apéndice matemático sobre el modelo y los vínculos 
entre la tasa de interés internacional y las tasas de interés do- 
mésticas en moneda extranjera. 

6.2. El modelo 

Este modelo de corto plazo se compone de un sector real, bastan- 
te simple, y de un sector financiero, que trata de capturar la com- 
plejidad que acarrea la dolarización del sistema bancario. El sector 



financiero, como en Dancourt y Mendoza (1996), está compuesto 
por un mercado de dinero (base monetaria) y dos mercados de cré- 
dito, uno que opera en soles y otro que opera en dólares. No existe 
un mercado de bonos públicos ni una bolsa de valores. Dado el ni- 
vel de actividad económica, este subsistema determina el tipo de 
cambio nominal o la base monetaria, dependiendo del régimen 
cambiario, la tasa de interés activa nominal en soles y la oferta de 
crédito en dólares. 

En el sector real, el producto está determinado por la demanda 
agregada, a la manera keynesiana. La economía produce un solo 
bien manufacturado que se exporta y que se consume doméstica- 
mente. Este bien doméstico se produce con mano de obra y con un 
insumo importado. También se importa otro bien no competitivo, 
un  bien durable, que se puede destinar al consumo o a la inver- 
sión. Dados el tipo de cambio real y la carga real de la deuda, este 
subsistema determina el nivel de actividad y el saldo de la balanza 
comercial. 

El nivel general de precios depende directamente del tipo de 
cambio, sea porque algunos bienes son importados o sus precios 
están dolarizados o se fabrican con insumos importados, y de los 
salarios, por los costos laborales. Esta formulación implica tam- 
bién que la elasticidad del nivel de precios ante una variación del 
tipo de cambio es menor que uno; lo que implica que el tipo de 
cambio nominal y el tipo de cambio real se mueven en la misma 
dirección. 

Las principales conexiones entre el sector real y el financiero 
son las siguientes. Primero, las demandas de dinero y de ambos 
tipos de crédito dependen del nivel de actividad. Segundo, la de- 
manda agregada depende del tipo de cambio real y de la carga 
real de la deuda. A su vez, la carga real de la deuda depende di- 
rectamente de las tasas de interés en soles y dólares, así como 
del tipo de cambio. 

Los principales instrumentos de la política monetaria son la 
base monetaria (o el tipo de ~ a m b i o ) , ~  la tasa de interés domésti- 

El instrumento de la autoridad monetaria es la compraventa de dólares. Este 
instrumento se puede usar para regular la oferta de dinero doméstico o para fi- 
jar el tipo de cambio. 



ca en dólares5 y los activos financieros que el banco central ofre- 
ce a la banca comercial. 

6.2.1. E l  mercado de bienes 

La producción de bienes p) se ajusta al nivel de la demanda agre- 
gada (Yd). La demanda doméstica por bienes nacionales tiene un 
componente privado (A) y un  componente público (G); las exporta- 
ciones (X) constituyen la demanda externa por bienes nacionales. 

El gasto privado doméstico (A) depende, inversamente, de la 
carga real de la deuda (q)6 y, directamente, del ingreso (Y). El gasto 
público (G) es exógeno y las exportaciones dependen directamente 
del tipo de cambio real (eR= E/P, asumiendo que el precio inter- 
nacional es igual a uno). 

En una economía dolarizada, la carga real de la deuda depen- 
de, directamente, de la tasa de interés en soles (11), de la tasa de 
interés en dólares (12), así como del tipo de cambio nominal (E), e, 
inversamente, del nivel de precios (P).7 La mayoría de las empre- 

En realidad, las tasas de interés domésticas en dólares, activas y pasivas, de- 
penden de las tasas de encaje que la autoridad monetaria puede imponer sobre 
los depósitos domésticos y sobre los fondos que los bancos obtienen en el exte- 
rior; así como de la tasa de interés internacional. Para simplificar la notación, 
consideraremos directamente a la tasa de interés doméstica en dólares como 
una variable exógena. Para mas detalles, véase el apéndice 11 de este trabajo. 

Este es el Efecto Fisher sobre el cual Tobin (1980) ha  llamado la atención. 
En el corto plazo, un descenso en el nivel general de precios eleva la carga real 
de la deuda y reduce la demanda agregada. 

La carga real de la deuda (q) es un promedio ponderado de la carga real de la 
deuda en moneda nacional (q') y en moneda extranjera (q2), siendo a y (1-a) las 



sas y familias obtiene sus  ingresos en moneda nacional, pero una 
parte significativa de su  deuda es contraída en moneda extranje- 
ra. En consecuencia, una devaluación implica elevar la carga real 
de la deuda. Es decir, 

Para entender lo que esta ecuación (5) implica, piénsese en 
una política monetaria expansiva que, como es usual, reduce la 
tasa de interés en moneda doméstica y deprecia el tipo de cam- 
bio. La cuestión es si esta política monetaria expansiva va a redu- 
cir la carga real de la deuda (O). Si prima el efecto a través de la 
tasa de interés, q se reducirá. Si prima el efecto a través del tipo 
de cambio, O aumentará. 

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

Puede observarse, primero, que la demanda agregada es una 
función inversa de ambas tasas de interés (11, 12). Segundo, que el 
tipo de cambio actúa sobre la demanda agregada a través de dos 
canales. De un  lado, una elevación del tipo de cambio incrementa 
las exportaciones (X). Del otro, esta misma elevación del tipo de 
cambio aumenta la carga real de la deuda y deprime así el gasto 
privado (A) por bienes domésticos. Es decir, una devaluación puede 
ser expansiva o recesiva según el que sea el efecto que predomine. 

participaciones del crédito en moneda nacional y en moneda extranjera, respec- 
tivamente, en el total de créditos bancarios. 

q = a q' + (1-a) q2 

Las cargas reales de la deuda se definen: 

Donde F 1  y F2 constituyen los stocks de deuda en moneda nacional y moneda 
extranjera, respectivamente, los cuales se asumen constantes. 



Finalmente, el nivel de precios estará dado por una formula- 
ción tradicional tipo mark-up (z), donde W/a es el costo laboral 
por unidad de producto, siendo W el salario nominal y al produc- 
to por trabajador, y donde bE es el costo de los insumos importa- 
dos por unidad de producto, siendo E el tipo de cambio y b el va- 
lor en dólares del insumo importado por unidad de producto. Es 
decir, 

Si el costo laboral por unidad de producto (W/a) es indepen- 
diente del nivel de actividad, y consideramos que b esta dado, te- 
nemos una curva de oferta agregada perfectamente elástica, lo 
que asumiremos para simplificar. Si hay rendimientos decrecien- 
tes o si los salarios nominales dependen directamente del nivel de 
actividad a través de una curva de Phillips, tendremos entonces 
una curva de oferta con pendiente positiva. 

6.2.2. Los mercados financieros 

En el sector financiero tenemos tres mercados. El equilibrio en el 
mercado monetario supone que se igualan la oferta (HS) y la de- 
manda de base monetaria (Hd). 

Dado un  régimen de tipo de cambio flexible, la autoridad mo- 
netaria tiene el control de la oferta nominal de dinero (Hs). 

La demanda de base monetaria nominal (Hd) depende del nivel 
de precios (P) y la demanda de base monetaria real (hd). En un  
marco institucional en el cual existen bancos y en el que, para 
simplificar, se abstrae la presencia del circulante, la demanda 
real de base monetaria es igual a la tasa de encaje que recae so- 
bre los depósitos en soles (A1) multiplicada por la demanda de de- 
pósitos (D) del público. Es decir, hd = hlD. 

Por tanto, la demanda real de dinero dependerá, directamente, 
de la tasa de encaje (A), que asumiremos constante, del nivel de 
actividad (Y) y de la tasa de interés de los depósitos en moneda 



nacional (11);8 e, inversamente, de la tasa de interés de los depósi- 
tos en dólares (12), ajustada por la devaluación esperada. A s u  
vez, esta devaluación esperada dependerá, directamente, del tipo 
de cambio esperado e, inversamente, del tipo de cambio de mer- 
cado (E).9 Hay que tomar en cuenta que el tipo de cambio afecta 
también a la demanda nominal de dinero a través de s u  efecto 
sobre el nivel de precios. Es decir, 

+ +  - + 
Hd = Phd (Y, 11, 12, E) 

Por otro lado, el equilibrio en el mercado de credito en soles 
supone que la oferta (Lsl) y la demanda de credito en moneda na- 
cional (Ldl) se igualan. No hay racionamiento de crédito. 

La oferta de crédito (LS1) depende, directamente, de la base mo- 
netaria (Hs) a través del multiplicador bancario e, inversamente, 
de la cantidad de pagarés (U) que el banco central ofrece a los 
bancos comerciales.lo Asumiremos que el banco central fija U 
(siempre puede hacer suficientemente atractivos estos pagarés) y 
prescindiremos de h1 de aquí en adelante, porque permanecerá 
constante. Es decir, 

Suponemos, como en Modigliani (1986). que las tasas activas y pasivas se 
mueven en la misma dirección. Es decir, nos referiremos a una sola tasa de in- 
terés domestica en moneda nacional y a una sola tasa de interés doméstica en 
moneda extranjera. 

La devaluación esperada la definimos como (Ee - E)/E, donde E V s  el tipo de 
cambio esperado, considerado exógeno, y E es el tipo de cambio de mercado. 
Prescindiremos del tipo de cambio esperado en los acápites siguientes. 
l o  De la hoja de balance de la banca comercial, suponiendo que los bancos ca- 
san activos en moneda nacional con pasivos en moneda nacional, se tiene que 
Lsl = (1-hl)D' - U. De la hoja de balance del banco central, como no existe circu- 
lante, se tiene que H = hlD1. Por lo tanto, la oferta de crédito en moneda nacio- 
nal viene dada por Lsl=[(l-hl)/hl]Hs - U. Véase Dancourt y Mendoza (1996). 



La demanda real de crédito en soles depende inversamente del 
costo del crédito en soles (1') y directamente del nivel de actividad 
(Y). Si los préstamos en moneda nacional son sustitutos imperfec- 
tos de los préstamos en moneda extranjera, la demanda de crédi- 
to en soles aumentará cuando suba la tasa de interés en dólares 
(1*) o la devaluación esperada." La demanda nominal de crédito 
es igual al nivel de precios multiplicado por la demanda real de 
crédito. Es decir: 

En el mercado de credito en dólares, la demanda de crédito en 
moneda extranjera (Ld2) es una función inversa de la tasa de inte- 
rés en esta moneda (12) y la devaluación esperada12 y una función 
directa del costo del crédito en moneda nacional (11), así como del 
nivel de actividad (Y): 

La oferta de crédito en moneda extranjera (Ls2) está determina- 
da por la demanda (Ld2), debido a que se supone que los bancos 
locales pueden obtener los fondos prestables necesarios en los 
mercados financieros internacionales. l 3  Es decir, si por cualquier 
razón aumenta Ld2, eso induce un  aumento de Ls2 y una entrada 
de capitales (un incremento del endeudamiento externo de corto 
plazo de la banca comercial). 

La ecuación (12) permite, pues, determinar la oferta de crédito 
en moneda extranjera; así como la magnitud de la entrada (o sali- 
da) de capitales, en conjunto con las identidades de la balanza de 
pagos y de la hoja de balance de los bancos.14 

l 1  En adelante, para simplificar, dejaremos de lado esta última variable. 
l 2  Como antes, también abstraeremos esta variable del mercado de crédito en 
dólares. 
l 3  Para una descripción del comportamiento de estos flujos de capital de corto 
plazo en la economía peruana, véase Dancourt y Mendoza (1998). 
l 4  Si dLs2 es el incremento de la oferta de credito en moneda extranjera y dL* es 
la entrada de capitales (el incremento del endeudamiento externo de la banca 
comercial), tenemos que dLs2 = [(1 -h*)/h*)][T + dL*], donde l* sena la tasa de en 



Finalmente, la balanza comercial (T) está dada por las exporta- 
ciones (X), que dependen del tipo de cambio real (eR ), menos las 
importaciones de insumos (M1), que solo dependen del nivel de 
actividad, y menos las importaciones de bienes durables (M2), que 
dependen del nivel de actividad y del tipo de cambio real (eR). Su- 
poniendo constantes e iguales a la unidad los precios internacio- 
nales, la balanza comercial, expresada en términos de bienes na- 
cionales, puede escribirse así: 

Que puede reescribirse, si se cumple una condición similar a la 
Marshall-Lerner para este tipo de formulación de la balanza co- 
mercial: 

- + 
T = T (Y, eR) 

La oferta de crédito en dólares, así como el saldo de la balanza 
comercial, no influye sobre el equilibrio en los otros tres mercados 
(bienes, dinero y crédito en soles).15 Por esta razón, prescindiremos 
formalmente de estas ecuaciones en los acápites siguientes. 

6.2.3. Nivel de  actividad, tipo de  cambio y tasa de  interés 

El modelo determina el nivel de actividad, el tipo de cambio nomi- 
nal y la tasa de interés en soles. El sistema de tres ecuaciones 
está conformado por el equilibrio en el mercado de bienes (I), en 
el mercado de dinero (11) y en el mercado de crédito en soles (111). 

caje que recaería sobre el total de pasivos en moneda extranjera y T es el saldo 
de la balanza comercial valuado en dólares. Dados h*, dLs2 y T', puede obtenerse 
dL*. 
l 5  Si existiese racionamiento de crédito, la demanda agregada dependería tam- 
bién de la disponibilidad de crédito. En ese caso, no se podría abstraer la oferta 
de crédito en dólares. 



+ + + -  
H S - P h d  (Y, E, 11, 12) = O 

Adicionalmente, puede observarse que el nivel de precios es  
solo una función del tipo de cambio porque hemos asumido que 
el costo laboral unitario (W/a) es constante -ecuación (6)- y que 
la balanza comercial y la oferta de crédito en dólares -ecuacio- 
nes (12) y (13)- son una función de las tres variables endógenas 
del sistema anterior (Y, E, 1'). 

El sistema 1-11116 puede expresarse en términos de variaciones 
porcentuales, indicados por letras minúsculas de las variables 
respectivas (así, ((y)) es la variación porcentual de Y, ((e)) es la va- 
riación porcentual de E, etc.). En este sistema, todos los coefi- 
cientes son positivos (los ((a)) se refieren al mercado de bienes, los 
({b)) al mercado de dinero y los ( ( c ~  al mercado de crédito) y están 
precedidos por el signo de la derivada parcial respectiva. 

- (1- a,) y - a, e - a, i1 = a, i2 - a5 g (1) 

donde: 
a ,  = Elasticidad ingreso del gasto privado 
a, = Elasticidad de la demanda agregada respecto del tipo 

de cambio 
a, = Elasticidad de la demanda agregada respecto de la tasa 

de interés en moneda nacional (MN) 

l6 Las tres ecuaciones representan los excesos de demanda en los tres merca- 
dos. La ecuación del mercado monetario está escrita como exceso de oferta, por- 
que el tipo de cambio se expresa de la manera usual entre nosotros, como x so- 
les por dólar, es decir, como el precio de un dólar. Si el tipo de cambio se  
expresase como el precio de un sol, E tendna un signo negativo en la demanda 
de dinero y, por lo tanto, el equilibrio monetario podría escribirse también en 
términos de exceso de demanda. 



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

a, = Elasticidad de la demanda agregada respecto del gasto 
público 

b, = Elasticidad ingreso de la demanda de dinero 
b, = Elasticidad tipo de cambio de la demanda de dinero 
b, = Elasticidad tasa de interés en MN de la demanda de dinero 
b, = Elasticidad tasa de interés en ME de la demanda de dinero 
c, = Elasticidad ingreso de la demanda de crédito en MN 
c, = Elasticidad tipo de cambio de la demanda de crédito en MN 
c, = Elasticidad tasa de interés en MN de la demanda de 

crédito en MN 
c, = Elasticidad tasa de interés en ME de la demanda de 

crédito en MN 
c, = Elasticidad de la oferta de crédito en MN respecto de la 

omisión primaria 
c, = Elasticidad de la oferta de crédito en MN respecto de 

los pagarés ofrecidos por el BCR 

Hay dos coeficientes que requieren una explicación. En primer 
lugar, a, mide la sensibilidad de la demanda agregada respecto 
del tipo de cambio y recoge la influencia negativa del tipo de cam- 
bio en el gasto privado a través de la carga real de la deuda, así 
como la influencia positiva sobre las exportaciones a través del 
tipo de cambio real. En adelante, supondremos que el efecto con- 
tractivo prevalece sobre el expansivo o que ambos son iguales. 

En segundo lugar, asumiremos, en aras de la simplificación, 
que las elasticidades ingreso de la demanda de dinero y crédito 
son iguales a uno, esto es, b,= c,= l. 

Finalmente, el efecto del tipo de cambio en la demanda de crédito 
en moneda nacional recibe dos fuerzas contrapuestas. Al elevarse el 
tipo de cambio, por un lado, sube el nivel de precios y, por tanto, la 
demanda nominal de crédito; pero baja la devaluación esperada y 
con ella la demanda real de crédito. Suponemos que es el primer 
efecto el que prevalece; esto es, una elevación del tipo de cambio ele- 
va la demanda nominal de crédito bancario en moneda nacional 

Para mostrar la relación entre las variables endógenas (y, e, i) y 
las variables exógenas (g, h, u,  i*), este sistema puede ser tam- 
bién reescrito en términos matriciales: 



Llamemos J a la matriz jacobiana, 

6.3. Los dos canales de la política monetaria 

Una política monetaria restrictiva (una venta de dólares del ban- 
co central al público) reduce simultáneamente las oferta de dinero 
(h < O) y de crédito en soles (lS<0), apreciando el tipo de cambio 
(e<O), y elevando la tasa de interés en moneda doméstica (il>O). 
Tenemos, entonces, dos efectos contrapuestos sobre la carga real 
de la deuda y sobre la demanda agregada. De un lado, el alza de 
la tasa de interés eleva la carga real de la deuda y disminuye así 
la demanda agregada. Del otro lado, la apreciación cambiaria re- 
duce la carga real de la deuda y aumenta así la demanda agrega- 
da; pero también hace caer el volumen de exportaciones. 

Para facilitar el análisis, podemos distinguir dos casos extre- 
mos. En lo que denominaremos el caso estándar, asumiremos 
que el efecto neto de la apreciación cambiaria sobre la demanda 
agregada es nulo. Esto es, que a2=0, lo que implica que la reduc- 
ción de las exportaciones es  exactamente contrarrestada por el 
aumento del gasto privado. En este caso estándar, la política mo- 
netaria restrictiva reduce la demanda agregada al elevar la tasa 
de interés en soles. Estrictamente, no puede afirmarse que la car- 
ga real de la deuda se incrementa en este caso. Puede ser que sí, 
o puede ser que no. Aunque no se incremente la carga real de la 
deuda, la recesión se produce porque la disminución de las ex- 
portaciones es mayor que el aumento del gasto privado en bienes 
domésticos. 



El otro caso extremo es aquel en el que el impacto de la tasa 
de interés en soles sobre la demanda agregada es nulo. Esto es, 
a,=O. Y, al mismo tiempo, es el caso en que la devaluación es re- 
cesiva en términos netos o en el que la apreciación cambiaria es 
expansiva en términos netos. Esto es, en el cual el coeficiente a, 
(todos los coeficientes son positivos) está precedido por un  signo 
negativo. En este caso dolarizado, la carga real de la deuda debe 
bajar necesariamente ante una política monetaria restrictiva, de- 
bido a la apreciación cambiaria, para que la expansión del gasto 
privado sea mayor que la contracción de las exportaciones. 

En resumen, en el caso a,=O, la tasa de interés en moneda do- 
méstica es el único canal a través del cual la política monetaria 
impacta sobre la demanda agregada. En este caso, una política 
monetaria restrictiva induce una recesión. Simétricamente, en el 
caso a,=O, el tipo de cambio es el único canal a través del cual ac- 
túa la política monetaria. En este caso, una política monetaria res- 
trictiva induce una reactivación del nivel de actividad económica. 

a. La disminución de la base monetaria o política monetaria res- 
trictiva (heO) 

Si a,=O, tenemos en el caso estándar que 

Una política monetaria restrictiva recesa la economía a través 
del alza de la tasa de interés. La única condición que se requiere 
para obtener este resultado es que b, sea mayor que c,, esto es, 
que la demanda de dinero sea más sensible al tipo de cambio que 
la demanda de crédito. Esta misma condición garantiza la estabi- 
lidad del modelo en este caso estándar (a,=O). 

En este tipo de modelos, la recesión reduce la demanda de di- 
nero, lo cual presiona el tipo de cambio al alza. Si los pagarés 
vendidos por el banco central a la banca comercial son nulos en 
la situación inicial (U,=O y, por tanto, c,=l), esto asegura que la 
política monetaria restrictiva también aprecie el tipo de cambio. 
Cuando U>O, este resultado solo se obtiene si (b,/a,)>l/(l-a,). Es 



un resultado anómalo que una política monetaria restrictiva (una 
venta de dólares) haga subir el tipo de cambio (el precio del dó- 
lar). En consecuencia, asumiremos que (b,/a,)> 1 /( 1-a,). 

La demanda de crédito en dólares tiende a aumentar por el 
alza de la tasa de interés en soles y tiende a disminuir por la re- 
cesión. Dependiendo de cuál efecto sea mayor, tendremos una en- 
trada (o salida) de capitales y una expansión (o contracción) de la 
oferta de crédito en moneda extranjera. Del mismo modo, el efecto 
sobre la balanza comercial es ambiguo. Por un lado, la recesión y 
la elevación de la tasa de interés en moneda nacional tienden a 
mejorar la balanza comercial; sin embargo, el retraso cambiario 
tiende a empeorarla. 

Si a,=O, tenemos en el caso dolarizado que 

En este caso, una política monetaria restrictiva reactiva la eco- 
nomía a través de la reducción de la carga real de la deuda que 
la apreciación cambiaria provoca. Para obtener este resultado se 
requieren dos condiciones. Primero, que b,/c2> 1 /( 1 -al). Segundo, 
que c2/a2>l/(l-a,).  Estas son las dos condiciones que garantizan 
la estabilidad del caso a,=O. Como el miembro derecho de ambas 
desigualdades es mayor que uno (a, esta entre cero y uno), se ne- 
cesita, primero, que b, sea bastante mayor que c, y, segundo, que 
c, sea bastante mayor que a,. 

En suma, la estabilidad requiere, primero, que la demanda de 
dinero sea mucho más sensible al tipo de cambio que la demanda 
de crédito; esta condición es similar a la que garantiza la estabili- 
dad en el caso a2=0. En segundo lugar, se requiere que las de- 
mandas de activos (de dinero y crédito) sean mucho más sensi- 
bles al movimiento del precio de los activos (tasa de interés y tipo 
de cambio) que la demanda de bienes. Esta última afirmación se 
aplica tanto a la condición c2/a2>l / ( l -a , )  del párrafo anterior, 
como a la condición b,/a,> 1 /(l-a,) que garantizaba la apreciación 
del tipo de cambio ante una restricción monetaria en el caso es- 
tándar. 



Estas mismas dos condiciones de estabilidad garantizan tam- 
bién que la política monetaria restrictiva aprecie el tipo de cambio 
y eleve la tasa de interés en soles. A diferencia del caso a2=0, aquí 
la reactivación de la economía refuerza el exceso de demanda ge- 
nerado directamente en los mercados de dinero y credito por la 
disminución de la cantidad de dinero. 

La demanda de credito en dólares tiende a aumentar por el alza 
de la tasa de interés en soles y por la reactivación de la econo- 
mía. De esta manera, ocurrirán una entrada de capitales y una 
expansión de la oferta de crédito en moneda extranjera. La balan- 
za comercial debe deteriorarse de todas maneras. El tipo de cam- 
bio se aprecia, el nivel de actividad aumenta y la carga real de la 
deuda disminuye. 

De la misma manera que en el caso a2=0, aquí la política mo- 
netaria impacta sobre el nivel general de precios solo a través del 
tipo de cambio. Si se aprecia el tipo de cambio, lo que ocurre en 
ambos casos, el nivel de precios disminuye. Si la curva de oferta 
agregada no fuera perfectamente elástica, sino de pendiente posi- 
tiva, debido a que el costo laboral unitario crece con el nivel de 
actividad económica, la política monetaria restrictiva tendría u n  
impacto menor sobre el nivel de precios en el caso dolarizado, 
para una misma apreciación cambiaria. En este caso, la aprecia- 
ción cambiaria sena contrarrestada por el incremento del nivel de 
actividad y del costo laboral unitario que este acarrea. En el caso 
estándar, la apreciación cambiaria sena reforzada por la disminu- 
ción del costo laboral unitario que la recesión trae consigo. 

b. La intervención esterilizada o política monetaria restrictiva (u>O; 
h = 0) 

Aquí, el banco central le compra dólares al público y, simultá- 
neamente, le vende pagarés al sistema bancario. La oferta de di- 
nero aumenta por la compra de dólares y se reduce por la venta 
de pagarés (u>O). Si el efecto neto sobre la oferta monetaria es 
nulo (h=O), tenemos una intervención esterilizada. 

Cuando la banca comercial le compra pagarés al BCR, la oferta 
de credito en moneda nacional disminuye, lo que eleva la tasa de 
interés en soles (i>O). Este aumento de la tasa de interés en soles, 
al fortalecer la demanda de dinero, tiende a apreciar el tipo de 
cambio (eco). 



En el caso a2=0, el alza de la tasa de interés recesa la econo- 
mía @<O). Hay dos efectos contrapuestos sobre el tipo de cambio. 
El alza de la tasa de interés tiende a apreciar el tipo de cambio, 
pero la recesión disminuye la demanda de dinero y tiende, así, a 
depreciarlo. Si se cumple la condición b3/a,> 1 /( 1 -a,), la interven- 
ción esterilizada provoca una apreciación del tipo de cambio (eco). 

La demanda de crédito en dólares tiende a aumentar por el alza 
de la tasa de interés en soles y tiende a disminuir por la recesión. 
Dependiendo de cuál efecto sea mayor, tendremos una entrada (o 
salida) de capitales y una expansión (o contracción) de la oferta de 
crédito en moneda extranjera. Por otro lado, la recesión y la eleva- 
ción de la tasa de interés mejoran la balanza comercial, mientras 
que la apreciación del tipo de cambio tiende a empeorarla. 

En el caso a3=0, la apreciación cambiaria reactiva la economía 
(y>O). El exceso de demanda generado directamente por la inter- 
vención esterilizada en los mercados de dinero y crédito es forta- 
lecido por la reactivación. De esta manera, el tipo de cambio se 
aprecia (e<O) y la tasa de interés sube (il>O). 

" La demanda de crédito en dólares tiende a aumentar por el 
alza de la tasa de interés en soles y por la reactivación del nivel 
de actividad económica. Tendremos entonces una entrada de ca- 
pitales y una expansión de la oferta de crédito en moneda extran- 
jera. En cuanto a la balanza comercial, esta se deteriora por el 
efecto conjunto de la reactivación, la apreciación cambiaria y la 
reducción de la carga real de la deuda. 

Finalmente, en ambos casos, se produce una caída del nivel de 
precios debida a la apreciación cambiaria. 



c. La imposición de un encaje a los capitales de corto plazo o po- 
lítica monetaria restrictiva (i2>0) l7 

La imposición de un encaje a los préstamos que los bancos lo- , 
cales toman en el exterior eleva la tasa de interés doméstica en 
dólares (i2>0).18 En e1 mercado de préstamos, el encarecimiento de 
los créditos en dólares provoca una mayor demanda de créditos 
en moneda nacional, lo que tiende a elevar la tasa de interés en 
soles (il>O). En el mercado de depósitos, el incremento de la tasa 
de interés en moneda extranjera torna más atractivos los depósi- 
tos en moneda extranjera (disminuye la demanda de depósitos en 
moneda nacional), lo que tiende a elevar el tipo de cambio (e>O). 

Este incremento simultáneo de la tasa de interés en soles y del 
tipo de cambio es el rasgo distintivo de este ejercicio; recuérdese 
que, en los dos ejercicios previos, la tasa de interés y el tipo de 
cambio se movían en direcciones opuestas. Este rasgo distintivo 
implica que la carga real de la deuda sube de todas maneras. A 
su vez, esto es lo que explica que esta política monetaria restricti- 
va tenga los mismos efectos en el caso a2=0 y en el caso a,=O. En 
ambos casos, se produce una recesión, y suben el tipo de cambio 
y las tasas de interés. 

En el caso estandar (a2=O), el alza de ambas tasas de interés 
recesa la economía (ycO). La recesión, sin embargo, disminuye la de- 
manda de crédito y tiende así a reducir la tasa de interés en mo- 
neda doméstica. Si (c,/a,)>l/(l-a,), el efecto neto es que la tasa 
de interés en soles sube. Esta condición exige que la demanda de 
créditos en moneda doméstica sea mucho más sensible a la tasa 
de interés en dólares que la demanda de bienes (c, es mayor que 
a,), ya que el miembro derecho de la desigualdad es mayor que 
uno, como hemos visto antes. 

Sobre el tipo de cambio operan dos efectos contrapuestos. Pri- 
mero, el incremento de la tasa de interés en dólares torna más 
atractivos los depósitos en moneda extranjera y disminuye la de- 
manda de depósitos en soles, lo que tiende a elevar el tipo de cam- 
bio. Segundo, el alza inducida en la tasa de interés en soles pre- 

l7 Como se muestra en el apéndice de este trabajo, una elevación de la tasa de 
encaje a los créditos de corto plazo que toma la banca local en el extranjero ele- 
va tanto la tasa pasiva como la tasa activa en moneda extranjera. 
l8 Véase Dancourt y Mendoza (1996). 



siona el tipo de cambio en sentido contrario, hacia abajo, al au- 
mentar la demanda de depósitos en moneda nacional. De las 
ecuaciones (11) y (111) puede obtenerse una expresión que muestra 
ambos efectos. 

.Como se puede observar en la solución de estática comparati- 
va, para que el incremento de la tasa de interés en dólares (i2>0) 
genere una elevación del tipo de cambio (e>O), es suficiente que, 

Si en una economía dolarizada ocurre que los depósitos en dó- 
lares son buenos sustitutos de los depósitos en soles, tan buenos 
como los préstamos en dólares lo son de los préstamos en soles, 
tendremos que c4 y b4 serán similares; digamos que b,=c4. En es- 
tas condiciones, para que e>O, se requiere que c3>b3; esto es, que 
la demanda de crédito en moneda nacional sea más sensible que 
la demanda de dinero a variaciones de la tasa de interés en soles. 

La demanda de crédito en dólares disminuirá por el alza de la 
tasa de interés en dólares y por la recesión, a pesar de que el in- 
cremento del costo del crédito en soles opera en sentido inverso. 
En consecuencia, tendremos una salida de capitales (una reduc- 
ción del endeudamiento externo de la banca comercial) y una  
contracción de la oferta de crédito en moneda extranjera. En es- 
tas circunstancias, el efecto conjunto de la recesión, la deprecia- 
ción del tipo de cambio y la elevación de ambas tasas de interés 
debe mejorar la balanza comercial. 

En el caso a,=O, el alza de la tasa de interés doméstica en dó- 
lares (i2>0) también recesa la economía (y<O), si se cumple que 
b4/c4>b3/c3. Esta condición garantiza que el tipo de cambio se de- 
precie. Si el tipo de cambio y la tasa de interés en dólares suben 
juntos, la demanda agregada disminuye. 



Sobre la tasa de interés en moneda doméstica operan dos in- 
fluencias de sentido contrario. El alza de la tasa de interés en dóla- 
res y la depreciación del tipo de cambio tienden a elevarla, porque 
aumentan la demanda de crédito en soles. La recesión tiende a re- 
ducirla, porque hace caer la demanda de crédito. Para que la tasa 
de interés en moneda doméstica suba, se requiere, suponiendo que 
c4=b4, que, 

El miembro izquierdo de la desigualdad es positivo si se cum- 
plen las condiciones de estabilidad del caso dolarizado, El miem- 
bro derecho también es positivo, pues, como hemos visto antes, 
b, debe ser mayor que c,. En consecuencia, para que esta desigual- 
dad se verifique, la razón a4/b4 debe ser muy pequeña. Esto im- 
plica que la sensibilidad de la demanda de dinero debe ser mucho 
mayor que la de la demanda de bienes ante cambios en la tasa de 
interés en dólares. 

La demanda de crédito en dólares disminuirá por el alza de la 
tasa de interés en dólares y por la recesión, a pesar de que el in- 
cremento del costo del crédito en soles opera en sentido inverso. 
En consecuencia, de la misma manera que en el caso estándar, 
tendremos una salida de capitales y una contracción de la oferta 
de crédito en ,moneda extranjera. Igualmente, como en el caso es- 
tándar, el efecto conjunto de la recesión, la depreciación del tipo 
de cambio y la elevación de ambas tasas de interés debe mejorar 
la balanza comercial. 

Vale la pena anotar que, para ambos casos (a,=O y a3=O), se 
obtienen estos mismos resultados (recesión, alza de la tasa de in- 
terés en soles y del tipo de cambio, salida de capitales) cuando la 
tasa de interés doméstica en dólares sube debido a un  aumento 
de la tasa de interés internacional (y viceversa, una entrada de 
capitales causada por una baja de la tasa de interés externa es 
expansiva). 



Recuérdese que en el modelo Mundell-Fleming, con tipo de cam- 
bio flexible, ocurre lo contrario. Es decir, que una salida de capi- 
tales (causada por una elevación de la tasa de interés externa) es 
expansiva; y viceversa, que una entrada de capitales, es recesi- 
va.19 De esta manera, u n  contexto externo favorable para una 
economía abierta con tipo de cambio flexible sería uno de altas 
tasas de interés internacionales. Para obtener este resultado, dos 
supuestos son decisivos. El primer supuesto es que la demanda 
de dinero no es una función del tipo de cambio.20 El segundo es 
que la devaluación es expansiva en el corto plazo. 

6.4. A modo de conclusión 

En el modelo que hemos presentado, la política monetaria actúa 
sobre el nivel de actividad y la balanza comercial a través de dos 
canales: el tipo de cambio y la tasa de interés en soles. En una 
economía dolarizada, la carga real de la deuda depende directa- 
mente tanto de la tasa de interés en soles, como del tipo de cam- 
bio. Sobre el nivel de precios, la política monetaria actúa a través 
del tipo de cambio, trasladando directamente la curva de oferta 
agregada. 

Si se utilizan las operaciones de mercado abierto o las inter- 
venciones en el mercado cambiario, la política monetaria altera la 
tasa de interés en moneda nacional y el tipo de cambio en direc- 
ciones contrarias. En consecuencia, no podemos definir a priori 
cuál es el efecto de la política monetaria sobre la carga real de la 
deuda. Si el canal de la tasa de interés es más potente que el ca- 
nal del tipo de cambio, una política monetaria restrictiva que 
hace subir la tasa de interés también incrementará la carga real 
de la deuda, y viceversa. Sin embargo, ocurrirá exactamente lo 
opuesto si el canal del tipo de cambio es más potente; es decir, 
una política monetaria restrictiva que aprecia el tipo de cambio 
disminuirá la carga real de la deuda, y viceversa. En una econo- 
mía dolarizada, este último caso puede ser el caso relevante. 

l9 Este es uno de los resultados más importantes del modelo Mundell-Fleming. 
Véame Frenkel (1994) y Obsffeld y Rogoff (1996). 
20 Vease Tobin y Braga de Macedo (1980). 
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En este último escenario, una política monetaria contractiva 
que aprecie el tipo de cambio puede expandir la actividad econó- 
mica, y viceversa, una politica monetaria expansiva puede recesar 
la economía. Si este es el caso relevante, hay un  dilema de políti- 
ca básico. Paradójicamente, una politica monetaria restrictiva ex- 
pande la economía y reduce la inflación, pero deteriora la balanza 
comercial a través de todas las vías posibles (menores exportacio- 
nes, mayores importaciones de insumos y de bienes durables). No 
hay que olvidar, sin embargo, que esta política también atrae ca- 
pitales del exterior a través de la banca comercial. 

Dada la posibilidad de cambios en la tasa de interés interna- 
cional o en la mayor o menor facilidad para atraer capitales del 
exterior, uno podría decir que estas políticas monetarias restricti- 
vas, que alientan el ingreso de capitales de corto plazo, hacen 
más vulnerable a una economía frente a shocks externos adver- 
sos de carácter financiero. 



1. El modelo 

( 1 - a )  - a 2  - a2 

- bl -b2 -b3 

c1 c2 -c3 

2. Las condiciones de estabilidadz1 
(suponemos bl = c1 = 1) 

2.1. Caso a2=0 

Entonces, las condiciones de estabilidad son: 

i) trJ = -(l-al)-b2-c3 <O 

ii) I J J  = -N1 -al)(b2c3+c2b,)+a3(b,-c2)l < O 

Se cumple si b2 > c, 

iii) (1-al)b2 + b2c3+c2b3 + (1-al)c, + a, > O 

2.2. Caso a3=0 

21 Véase McCafferty (1 990). 



Entonces, las condiciones de estabilidad son: 

i) trJ = -(l-al)-b,-c, <O 
ii) 1 J 1 = c3[a2-(1-al)b21 + b3[a2-(1-al)c21 c O 

Se cumple si 

a,-(1-al)b2 c O ; es decir (b2/a2) > l / ( l -a ,)  
a,-(1-al)c2 e O ; es decir (c,/a,) > l / ( l -a , )  

iii) (1-al)b2 - a, + b2c3 + c2b3 + (1-al)c3 > O 

Se cumple si 

(1-a,)b, - a, > O ; es decir (b2/a2) > l / ( l -a ,)  

3. Los gráficos del modelo 

Sabemos que el modelo completo viene dado por: 

- (1- a,) y - a, e - a, i1 = a, i2 - a5 g 

-y - b, e - b, i1 = - b, i2 - h 

y + c 2 e  - c 3 i 1 = - c 4 i 2 + c 6 h - c 7 u  

3.1. El caso estándar (a, = 0) 

El equilibrio en el mercado de bienes (recta 1s) viene dado por 
la ecuación 1.1, la cual puede reescribirse para ser presentada en 
el plano (i' ,y) 



La pendiente de esta recta es negativa: 

Gráfico 1 
Equilibrio en el mercado de bienes 

El equilibrio conjunto en los mercados de dinero y de crédito 
en moneda nacional (recta LM) se obtiene conjugando las ecuacio- 
nes 11 y 111. 

De la ecuación 111 se deduce: 

Reemplazando (111.1) en (11), ordenando para graficar en el pla- - - 
no (il,Y), se tiene: 



Cuya 

di' - 
dy 

pendiente es: 

Gráfico 2 

ue es la condición de estabilidad) 

Equilibrio en los mercados de dinero y de crCdito en moneda nacional 

El equilibrio en los mercados de dinero y de crédito puede tam- 
bién graficarse en el plano de la tasa de interés y el tipo de cam- 
bio (il,e). Para ello, despejamos primero el producto a partir de la 
ecuación 11. 

Reemplazando (11.1) en (110, y ordenando la ecuación para grafi- 
car en el plano (il,e), se tiene: 



Cuya pendiente es: 

c2 - b2 c O (Por la condición de estabilidad b,>c,) 

Gráíico 3 
Equilibrio en los mercados de dinero y de crCdito en moneda nacional 

El equilibrio general se alcanza cuando hay equilibrio en todos 
los mercados. 

Grmco 4 

Modelo completo 

i' 



3.2. El caso dolarizado (a, = 0) 

El sistema viene ahora dado por: 

- (1- a,) y - a, e = a 4  i2 - a5 g 

-y - b, e - b, i1 = - b4 i2 - h 

A partir de la ecuación (11), se deduce: 
1 

e=-(h+b,i2 - y - b 3 i ' )  
b 2 

Sustituyendo (11.1) en (1.2) y reordenando, se obtiene: 

La pendiente de esta recta es positiva, si se consideran las con- 
diciones de estabilidad: 

b2 , una de nuestras condi- Si (1 - a1)b2 -az > O, es decir, > 
ciones de estabilidad. 

Grmco 5 
Equilibrio en los mercados de bienes y de dinero 



Las curvas LM y CC son las mismas que en el caso estándar. 

El equilibrio general se alcanza cuando hay equilibrio en todos 
los mercados. 

Gráfico 6 
Modelo completo 

El gráfico supone que la pendiente de la IS es mayor que el de 
la LM, esto es: 

Que equivale a: 

b2b3 [ ( l - a , )~ ,  - a,] + b2c3 [(l-a,)b, - a,] > O 

Condición que se cumple si: 

, 
c2 1 a) (1-al)c, > a, ; es decir, - > - a2 1 -a, 

b2 1 b) (1-al)b, > a, ; es decir, az > - 
1 -ai  

Las cuales son condiciones de estabilidad del modelo. 



4. Las estlticas comparativas 
(Suponemos c, = b, = 1) 

4.1. Política monetaria contractiva (h<O) 

Caso a2=o 

y = a3(c2-c6b2)h / 1 J 1 < O 

e = -{a3+(l-al)c3 + c6[(l-al)b3-a3]h} / 1 J 1 < O 

i1 = (1-a,)(b2c6-c2)h / 1 J 1 > O 

Grmco 7 
Política monetaria contractiva 

e Y1 Y,, Y 

Caso a3=o 



Gráfico 8 
Política monetaria contractiva 

4.2. Intervención esterilizada (u > O ; h=O) 

Caso a,=O 

y = (c7b2a3)u / I J I  < 0 

e = c,[(l-a,)b3-a,lu / 1 J 1 < O 

i1 = -[c,(l-a,)b,lu / 1 J 1 > O 

Gráfico 9 
Intervención esterilizada 



Caso a3=0 

Grafito 10 
Intervención esterilizada 

4.3. La imposición de un encaje a los capitales de corto plazo o 
política monetaria restrictiva (i2>0) 

Caso a,=O 



Gráfico 11 
Imposición de un encaje 

Caso a3=o 

Gráfico 12 
Imposición de un encaje 



11. LOS VÍNCULOS ENTRE LA TASA DE INTERÉS INTERNACIONAL Y 
LAS TASAS DE I N T E ~ S  DOMÉSTICAS EN MONEDA EXTRANJERA 

Supongamos que la hoja de balance de los activos y pasivos en 
moneda extranjera (ME) de la banca comercial es la siguiente: 

Donde: 

L2 :Créditos en ME 
R2 = h2D2: Encaje de los depósitos en ME 
R* = h*L*: Encaje a los créditos de corto plazo en ME que la 

banca comercial contrae en el exterior 
h2 :Tasa de encaje aplicada a los depósitos domésti- 

cos en ME 
h* :Tasa de encaje aplicada a los créditos externos de 

corto plazo en ME 
D2 : Depósitos locales en ME 
L* : Créditos externo de corto plazo 

La identidad anterior puede reescribirse como: 

Es decir. los bancos financian el crédito doméstico que otorgan 
al sector privado con fondos domésticos (1-h2)D2 O con fondos ex- 
ternos, (1 - h*)L*. 

Si estos fondos domésticos y externos son sustitutos perfectos en- 
tre sí, su  costo por dólar prestado debe ser el mismo. El costo total 
de los fondos domésticos es la remuneración que tienen que ofrecer 
los bancos por los depósitos en dólares, es decir, la tasa de interés 
pasiva (ip2) multiplicada por el volumen de depósitos (D2), menos la 
remuneración al encaje otorgada por el banco central (612 D2). 

El costo por dólar prestado con fondos domésticos (cdpFD) es 
igual a: 



El costo total de los fondos externos es igual a la tasa de inte- 
rés internacional (i*) multiplicada por el volumen de préstamos 
externos de corto plazo (L*).22 

Y el costo por dólar prestado con fondos externos es igual a: 

Si estos fondos domésticos y externos son sustitutos perfectos 
entre si, su costo por dólar prestado debe ser el mismo. Es decir: 

Suponemos que los bancos fijan la tasa de interés pasiva para 
mantener esta igualdad. Es decir, 

Según la ecuación (l) ,  la tasa de interés pasiva es una función 
inversa de la tasa de encaje que se aplica a los depósitos domésti- 
cos y es una función directa de la tasa de interés internacional, 
de la tasa de encaje a los créditos de corto plazo y de la remune- 
ración al encaje. 

Para determinar la tasa de interés activa en moneda extranje- 
ra, imponemos la condición de beneficios nulos a los bancos, de 
tal manera que sus  ingresos y sus  gastos deben ser iguales. Es 
decir, 

22 Suponemos que no hay remuneración al encaje a los capitales de corto plazo. 



Donde: 

ia2 : Tasa de interés activa en ME 

Reemplazando la tasa de interés pasiva por su  valor dado en la 
ecuación (l), en esta expresión que impone la condición de bene- 
ficios nulos, encontramos que: 

Según la ecuación (2), la tasa de interés activa en dólares es 
una función directa de la tasa de interés internacional y de la 
tasa de encaje que se aplica a los créditos externos de corto pla- 
zo. Finalmente, de las ecuaciones (1) y (2), podemos deducir el 
spread o diferencia entre la tasa de interés activa y la tasa de in- 
terés pasiva en ME. Es decir, 

Según la ecuación (3), el spread en ME depende, directamente, 
de la tasa de interés internacional, del encaje aplicado a los depó- 
sitos locales y a los créditos de corto plazo; e, inversamente, de la 
remuneración al encaje. 



BRINGAS, P. y V. TUESTA 
1997 EL Superávit de Encaje y los Mecanismos de Transmisión de la Política 

Monetaria: una Aproximación. Lima: Estudios Económicos, BCRP. 

DANCOURT, O. y W. MENDOZA 
1996 Flujos de Capital, Política Monetaria y Equilibrio Externo. Lima: Pontifi- 

cia Universidad Católica del Perú, Departamento de Economía, Serie 
Documentos de Trabajo, 126. 

1997 ((Los Mecanismos de Transmisión de la Política Monetaria en el Perú». 
En: Perú La Economía de Fin de Siglo. Lima: Mercados Consultores y 
Publicaciones. 

1998 Informe de Coyuntura. Pení 1997. Lima: Pontificia Universidad Católica 
del Perú, Departamento de Economía, Serie Informes de Coyuntura, 
n." 12. 

DORNBUSCH, R. y A. GIOVANNINI 
1990 ((Monetary Policy in the Open Economy~; En FRIEDMAN y HAHN (eds.) 

Handbook of Monetay Economics, vol. 2, North Holland. 

FRENKEL, J. 
1994  esterilización del Ingreso de Divisas: ¿Difícil (Calvo) o Fácil (Reisen)?~. 

En STEINER (comp.). AJluencia de Capitales y Estabilización en América 
Latina. Bogotá: FEDESARROLLO. 

Mc CAFFER~, S. 
1990 Macroeconomic Theo y. Nueva York: Harper -Row. 

MISHKIN, F. 
1996 The Channels o j  Monetay Transmission: Lessons for Monetary Policy. 

NBER Working Paper, n." 5464. 

MODIGLIANI, F. 
1986 «The Monetary Mechanism Revisited and its relation with the Financia1 

Structure*. En The Debate over Stabilization Policy. Cambridge Univer- 
sity Press. 

OBSTFELD, M. y K ROGOFF 
1996 Foundations of International Macroeconomics. The MIT Press. 

TOBIN, J. 
1980 Assets Accumulation and Economic Activity. Oxford: The University of 

Chicago Press, Basil Blackwell. 

1996 «On the Theory of Macroeconomic Policy)). Essays in Econornics, vol. 4. 



TOBIN, J. y BRAGA DE NIACEDO 
1980 «The Short-run Macroeconomics of Floating Exchange Rates: An Expo- 

sitionp. En CHIPMAN y KINDLEBERGER (eds.). Flexible Exchange Rates and 
Balance of Payrnents: Essays in Mernory of Egon Sohrnen. North-Ho- 
lland. 



Modelos macroeconómicos para 
una economía dolarizada 

se terminó de imprimir en el mes de 
mayo de 2002, en los talleres gráficos 

de Editorial e Imprenta DESA S.A. 
(Reg. Ind. 16521), 

General Varela 1577, 
Lima 5, Perú 


