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EL MODELO IS-LM:
UNA VERSION PARA EL PERU

Lucia Romero y Waldo Mendoza

1. INTRODUCCION

El modelo macroeconémico convencional -el tipico modelo IS-LM o sus variantes
modernas- que se ensefa con profusion en las universidades peruanas,supone un
marco institucional particular.El modelo supone una estructura financiera carac-
terizada por la presencia dominante de un mercado organizado para comerciar
activos, sean éstos acciones emitidas por las empresas o bonos emitidos por el

banco central o por el gobierno.

El eje de funcionamiento de este modelo gira alrededor de las interconexiones
entre el mercado de bienes y el mercado monetario. El mercado de bienes es un
mercado de precios fijos, donde los precios estin dados exdgenamente y la
produccion esta determinada por la demanda.El mercado de dinero, por el contra-
rio, es un mercado de precios flexibles, y son los movimientos de la tasa de interés
los que eliminan 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,que se determina en el mercado monetario, afecta el

mercado de bienes a través de la inversion.

La idea central del presente documento es mostrar que la estructura logica del
modelo IS-LM puede resultar provechosa para construir un modelo
macroeconoémico que permita explicar algunos problemas econémicos actuales

tipicamente peruanos. Los rasgos institucionales de la economia peruana que



hacen esto posible son la dolarizacion de la riqueza del sector privado, el sistema
de tipo de cambio libre vigente y la sensibilidad de la produccién y los precios
respecto al tipo de cambio libre.

La dolarizacién de los portafolios del sistema bancario, de las empresas y de las
familias, ha conducido a que el délar se convierta en un activo alternativo a la
moneda nacional, cuyo precio, asi como los bonos de la IS-LM, se determina en un
mercado libre bien organizado. Por otro lado,cuando el banco central decide dejar
flotar el tipo de cambio y, simultineamente,eliminar la obligatoriedad de las
empresas exportadoras de entregar al banco central los délares provenientes de
sus exportaciones, el mercado libre, inicialmente circunscrito a “Ocofa”, se
extiende a la economia en su conjunto.En este nuevo 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 délares, teniendo la misma
funcién que la tasa de interés en el modelo macroeconémico convencional.
Finalmente,en el sector industrial, hay una especial sensibilidad del nivel de
produccion y los precios respecto a alteraciones en el tipo de cambio,debido,entre

otras razones, al uso de insumos importados en la produccién industrial.

Si este es el marco institucional, es posible plantear un modelo macroeconémico
que incorpore, como en la IS-LM, un mercado de bienes que se ajusta por
cantidades, un mercado monetario que se ajusta por precios y, en lugar del
mercado de bonos, un mercado de délares donde los ajustes son también por

precios.

Si prescindimos por la Ley de Walras del mercado de délares, tendremos un
modelo macroecondmico que conecta de manera particular el mercado de bienesy
el mercado de dinero.La variable que conecta ambos mercados es el tipo de
cambio. E] tipo de cambio responde al estado de la liquidez, se determina en el
mercado monetario; y aflecta el mercado de bienes a través de los salarios reales,

ya que los precios dependen de los costos, entre los cuales esta el de insumos



importados. El tipo de cambio tiene entonces,en este modelo, un rol similar al que
tiene la tasa de interés en la IS-LM tradicional.En el modelo de economia
dolai‘izada.con tipo de cambio flexible, la compra de délares funciona como la
compra de bonos de la IS-LM. La mayor compra de bonos por parte del banco
central en el modelo IS-LM, eleva el precio de los bonos (abate la tasa de interés),
fomenta la inversiéon y eleva el nivel de produccion. La mayor compra de ddlares
en el modelo de economia dolarizada,aumenta el tipo de cambio, eleva los precios

y hace caer los salarios reales, provocando recesion.

El propésito esencial de este documento es presentar un modelo macroeconémico
como el descrito.En la siguiente seccién presentamos una version del modelo IS-
LM convencional,que se deriva de un marco financiero especifico. Posteriormente,
en la seccion 3, presentamos la version modificada que introduce los rasgos
institucionales de la economia peruana. Finalmente, en la seccion 4, se sugieren
algunas extensiones al modelo que perrniiten incorporar los cambios que se han
producido en el contexto institucional por la puesta en marcha de las “reformas

estructurales” .

2. EL MODELO MACROECONOMICO CQNVENCIONAL

2.1 LA ESTRUCTURA FINANCIERA

El modelo macroeconémico convencional, el tipico modelo IS-LM, supone una

estructura financiera cuyas principales caracteristicas se exponen a continua-

cion.,



Cuadro No 1
LA ESTRUCTURA FINANCIERA DEL MODELQO IS-LM

(stocks en términos nominales)

BANCO CENTRAL

ACTIVOS PASIVOS

Préstamos acumulados al Base monetaria (H®).
gobierno (SLS).

Compra neta acumulada

de bonos (-SBb).

SECTOR PRIVADO
ACTIVOS PASIVOS
Demanda de base Patrimonio o riqueza
monetaria (HY). del sector privado
Bonos emitidos por (SR).

el banco central (SB").
Bonos emitidos

por el gobierno (SB#).
Acciones emitidas

por las empresas - valor del
capital fisico privado - (SB9).

En el cuadro No 1 se presentan las hojas de balance del banco central y del sector
privado. En ellas destacan los siguientes rasgos basicos:



a) Existe un mercado de activos alternativos al dinero constituido por el mercado
de acciones y bonos. Dentro de esta estructura institucional, las empresas pue-
den financiar sus inversiones emitiendo acciones; el gobierno puede financiar sus
gastos emitiendo bonos y el banco central puede controlar la cantidad de dinero

comprando y vendiendo bonos (operaciones de mercado abierto).

b) La economia es cerrada; no existe transaccién de bienes o activos con el

exterior”.

c) No existe sistema bancario. La oferta monetaria es igual a la base monetaria; no

hay expansion secundaria de dinero.

d) En este marco institucional,las personas pueden ahorrar aumentando sus
saldos reales de dinero, comprando bonos emitidos por el banco central o por el

gobierno, o comprando acciones emitidas por las empresas.

2.2 LOS EQUILIBRIOS CONTABLES Y EL. MERCADO RESIDUAL

A partir de la estructura financiera presentada en la seccién anterior y de la
identidad ingreso-gasto de las cuentas nacionales, puede desarrollarse el marco

contable del modelo IS-LM (expresado en términos nominales).

En una economia cerrada, el ingreso o producto nacional nominal (Y") es igual al
gasto o demanda nominal (D"), que proviene del consumo del sector privado (C%),
de la inversion privada (I") y del gasto que realiza el gobierno (G")

Y'=D"=C"+1"+ G" (1)

in

2 Cuando se incorpora el sector externo en el modelo IS-LM aparece un nuevo activo {el "bono” externo) y
nuevos componentes de la demanda efectiva que alteran el mercado de bienes [ver Scarth, 1988)



El ingreso disponible (Y™ es igual al ingreso nacional (Y") descontado los im-

puestos directos (T")
Ynd =y"-T® (2)

Finalmente, el ahorro privado (S") es la parte del ingreso disponible que no se

destina al consumo (Y"? - C%), esto es
S*=r"+G"-1T (3)

De la hoja de balance del banco central se obtiene la identidad de la base

monetaria nominal
H® = SLE - SBP (4)

La base monetaria se deline también como el stock previo [H_l) mas el flujo de

emisién primaria en el periodo corriente {dH®)

H®=H_ +dH® | (5)
El flujo de emisiéon, a su vez, es igual al préstamo corriente que el banco central
otorga al gobierno (Lf), para que éste financie los gastos (G") que no han sido cu-

biertos con impuestos (T o con la venta de bonos gubernamentales (B?), mas la

compra neta de bonos efectuada por el banco central (-B"
dH°=18-B"=G"-T"- B*- B’ 6)
Finalmente, se tiene la igualdad entre la demanda y la oferta de base monetaria

H'=H, +G"-T"-B*-B° (7)



En el mercado de activos que generan interés, la demanda por activos (SUY debe
igualar al stock existente (SU®). Y el stock existente es igual al stock previo (SU 1)
mas la variacion en dicho stock (dSU®). El stock de activos varia cuando el banco
central vende bonos (BY), cuando el gobierno vende bonos (Bf), o cuando las em-

presas venden acciones (B°).

su’=8SU°=SU_ +B”+ B® + B° (8)
De la hoja de balance del sector privado se obtiene la identidad de la riqueza.

La riqueza (SR) se mantiene en dinero (HY o en activos que generan rendimiento
(SU? = SB® + SB® + SBY

SR = H? + sU* (9)
Ademas, el ahorro privado es igual a la variacién de la riqueza del sector privado

(cambio en las cantidades de activos y no en la valoracion de los activos®), de

forma que el ahorro puede escribirse también como

8" =SR-SR, = (H"+SU% - (H_ +SU ) (10)
Finalmente, como en este marco institucional no existe sistema bancario, las
empresas financian su inversién (I") solamente con la venta de acciones al puiblico

(BY)

® = B (11)

]

Los equilibrios contables de los mercados de bienes, de dinero y de activos que

generan interés se resumen en las identidades (3), (7), y (8), respectivamente.

3 Al cambio en la valoracidn de los activos se le conoce como ganancias y pérdidas de capital (Marfan 1990).



s" ="+G"-T" (3)
H' =H_ +G"-T"-B¢-B° (7)

suf= SU + B® + B® + B° (8)

Es facil demostrar que cada una de estas identidades es linealmente dependiente
de las otras dos. Por ejemplo, cuando sumamos las identidades (7) y (8) e
introducimos la definicién de ahorro de la identidad (10) y la identidad de la
inversiéon (11), obtenemos la identidad (3). Por consiguiente, podemos prescindir
de cualquiera de estos tres mercados y trabajar con los dos restantes. Lo que

comunmente se hace es prescindir del mercado de activos que generan interés.
2.3 EL MODELO IS-LM

El modelo IS-LM contiene tres mercados: el mercado de bienes, el mercado de
dinero (base monetaria en sentido estricto) y el mercado de activos que generan
interés (bonos y acciones). En el mercado de bienes los precios son fijos, es decir,
independientes de la demanda, y la producci()ﬁ es flexible, determinada por la
demanda. En el mercado de dinero y de activos que generan interés, los precios
(de los bonos y de las acciones) son flexibles, se ajustan para eliminar los excesos
de demanda u oferta que se generan en dichos mercados. En este documento,
seguiremos la practica convencional de trabajar explicitamente con los mercados
de bienes (IS) y dinero (LM); sabiendo que el equilibrio simultaneo en estos
mercados asegura el equilibrio en el mercado de activos que generan interés (Ley

de Walras).

El mecanismo de transmisién basico entre el mercado monetario y el mercado de
bienes es la tasa de interés. Esta variable monetaria, cuyo valor se determina en el
mercado de dinero, afecta el mercado de bienes a través de la inversion. De esta
manera, cuando se produce un desequilibrio en el mercado de dinero, la tasa de
interés se ajusta, modificando la inversién y por consiguiente el nivel de ingreso o

producto.



A continuacion presentamos una version modificada del modelo IS-LM estandar
(como el de Dornbusch y Fischer, 1988). La diferencia reside en que se consideran
explicitamente las identidades contables presentadas en la seccién anterior,lo que
permite entender mejor a través de qué mecanismos operan las politicas fiscal y

monetaria en este modelo.

2.3.1 EL MERCADO DE BIENES

Este modelo supone una subutilizacién generalizada de factores productivos, que
puede representarse con una curva de oferta perfectamente elastica al nivel de

precios, exogeno, (P).

Bajo estas condiciones, el nivel de produccién nominal (Y") estara determinado
por la demanda efectiva nominal (D"); la que estd compuesta por el consumo de
las familias (C"), la inversién de las empresas (I") y el gasto del gobierno (G"). Esto
significa que el tnico bien producido en esta economia es una especie de “bien
compuesto”, que puede ser consumido por las familias, usado por las empresas
para aumentar su stock de capital o comprado por el gobierno para ser distribuido

como bien puablico (Mc Cafferty, 1990).

Y=D"=C"+ 1"+ G" (1a)

La ecuacion (1a)}, a diferencia de la identidad (1) de la seccién anterior, representa
la condicién de equilibrio (igualdad ex-ante) entre la producciéon y la demanda. Se
estd asumiendo que no hay discrepancia entre la demanda anticipada por las
empresas y la demanda efectiva, por lo que no hay acumulacién o desacumulacion

de inventarios.

Deflactando la ecuacién (1a) por el nivel de precios (P), podemos expresar la

produccion en términos reales
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Y =D=C+1+G (1b)

Donde Y" =PY

D" =PD
Cc" =PC
" =PI
G" = PG

El consumo de las familias depende de su ingreso disponible (Z), dada una

propensién a consumir (c),
C=cZ (2)

El ingreso disponible es igual,si obviamos el rendimiento proveniente del stock de
bonos y acciones que las farﬁilias mantienen en su poder, al ingreso o produccién
total neto de impuestos directos (no existen impuestos indirectos en este modelo).
Si los impuestos directos son una proporcion constante del ingreso (T=tY), el

ingreso disponible sera igual a

Z=(1-t)Y (3)
Por tanto, la funcién consumo estara dada por

C = c(1-t)Y (4)

La inversion de las empresas (I) tiene dos componentes, un componente auténomo
(IO] y otro componente que depende inversamente de la tasa de interés (-br). La
inversiéon en maquinaria y equipo depende de la tasa de interés debido a que la
unica forma de financiarla es con la venta de acciones; por tanto, su nivel

aumentara a medida que el precio de las acciones aumente o, 1o que es lo mismo,



a medida que la tasa de interés que las empresas pagan a sus “accionistas” (r)

disminuya4.

Izlo-br (5)

Donde b, la propensidén a invertir, es un coeficiente que indica el impacto de la

tasa de interés sobre la inversion.

El gasto efectuado por el gobierno es exdgeno, es un instrumento de politica

macroeconomica

G=G (6)

Reemplazando las ecuaciones (4), (58) y (6) en (1b), obtenemos la condicién de

equilibrio en el mercado de bienes

Y=D=C(1-t)Y+IO-br+'GO (7a)

que se puede expresar como

Y = a(A_ - br) (7b)
0, como
r=A/b-Y/(ab) (7c)

Donde, A =1 +G_, es el componente auténomo de la demanda; y

o= 1/[1-c(1-t)], es el multiplicador keynesiano.

4 Este comportamiento de los precios de acciones o bonos es convencional en la literatura. Su supone que
el precio de un activo es, en promedio, igual al valor presente del flujo neto de ingresos, descontado a la
tasa de interés respectiva. Esto determina la asociacién inversa entre el precio de los activos y su tasa de
rendimiento.

11
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Las combinaciones de ingreso y tasa de interés que equilibran el mercado de
bienes describen la curva IS,la ecuacién 7c, que se representa en el grafico No 1.

Puede mostrarse facilmente que la pendiente de esta curva es negativa

dr | —_[1/(ab)l <0
dy i1s

2.3.2 EL MERCADO DE DINERO

La demanda-stock de dinero en términos reales o demanda por saldos reales (hd)
esta positivamente relacionada con el nivel de ingreso, por el motivo transaccio-
nes, € inversamente relacionada con la tasa de interés (r), porque es costoso
mantener un activo que no genera rendimiento en presencia de bonos o acciones

que si lo generan.
h?=mY - nr (8a)

Donde los parametros m y n indican, respectivamente, la sensibilidad de la

demanda de dinero al nivel de ingreso y a la tasa de interés.

Es conveniente advertir que se esta suponiendo que todos los activos distintos al
dinero (acciones emitidas por las empresas, bonos emitidos por el banco central y
bonos emitidos por el gobierno) son sustitutos perfectos, es decir, tienen el mismo
rendimiento. La tasa de interés que afecta las decisiones de inversion de las
empresas y la eleccion de portafolio entre dinero y activos de las familias es la

misma.

La demanda nominal de dinero (HY) es igual a la demanda real multiplicada por el

nivel general de precios

H? = Ph? = P(mY - nr) ‘ (8b)



La oferta-stock nominal de dinero (H®) es igual al stock del periodo previo (H_l)
mas el flujo de emision primaria nominal (dH%); siendo este flujo igual a los prés-
tamos del banco central al gobierno (L8 mas la compra neta de bonos por parte del
banco central (-B®). Si no se pagan intereses de deuda publica a los tenedores de
bonos, la oferta de dinero sera independiente de la tasa de interés. Sin embargo,
en la medida que el banco central financia pasivamente las necesidades fiscales
del gobierno, el nivel de ingreso influira en la oferta monetaria. Es en este sentido

que la oferta de dinero es endégena (Davidson,1990)

H=H_ +G"-T'-B*-B"=H_+PG_-PtY-B!-B° (9)
Igualando la demanda y la oferta de dinero:

P(mY - nr) = H  + PG_- PtY - B¢ - B” (10a)
Reordenando la ecuacién anterior, obtenemos la curva LM (grafico No 2), que
describe el equilibrio monetario en el plano de la tasa de interés y el nivel de
ingreso (r,Y).

r=(m+)Y/n - (1/n)lG_+ (H_- B® - B")/P| (10b)
Puede mostrarse que la pendiente de la curva LM es positiva

dr =(m+t)/n>0

dy Iim
2.3.3 EL EQUILIBRIO GENERAL
El equilibrio general se alcanzara cuando se consiga simultaneamente el equili-

brio en los mercados de bienes y de dinero {ecuaciones 7c y 10b). Graficamente se

representa por la interseccién de las curvas IS y LM (grafico No 3), lo que implica

13
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obtener los valores de equilibrio de las 2 variables enddgenas: el nivel de ingreso y

la tasa de interés.
r= Ao/b -Y/(ob) . (A)
r=(m+t)Y/n- (1/n)G_+ (H_ - B®- B")/P| (B)

La solucion de este sistema de ecuaciones debe ser también una solucion para el

mercado residual, el mercado de activos que generan interés.

Entre las variables exdgenas estan los instrumentos de politica fiscal, el gasto
publico (G), la tasa impositiva (t) y 1a venta de bonos del gobierno (B%); y de politica
monetaria®, la venta neta de bonos por parte del banco central (B). Otras varia-
bles exdgenas del modelo son el nivel de precios (P), el nivel de inversion
auténoma (Io] y el stock de oferta monetaria a principios de periodo (H_I]. Asi-

mismo, los parametros b, m, n, y ¢ se suponen dados.
2.3.4 ESTATICA COMPARATIVA EN EL MODELO IS-LM

Si a partir del sistema de ecuaciones (A) y (B),derivamos la tasa de interés y el
nivel de ingreso respecto a todas las variables exdgenas, obtenemos la solucién
general del modelo en forma matricial. Esto nos permitira resolver rapidamente

los ejercicios de estatica comparativa, tal como se vera a continuacion.

5 Es conveniente recordar que en este modelo la oferta monetaria es endégena. A diferencia del modelo que
aparece en los libros de texio, el banco central no controla la oferta total de dinero, sino apenas aquella
parte que carresponde a la compra neta de bonos.



] [ ] —dGoﬂ
a(n+b) on -(nc+b)aYo -(ab8)/P? ab/P -ab/P -ab/P dr_
dy dt
= p dp
dr CIH_1
(6-1) o (1-cp)Yo /P> -1/P 1/P 1/P dBP
dBé
Donde:
p = 1/[n+ab(m+t)]

Y =es el nivel de ingreso en la situacién inicial.

6=H_ -B*-B

¢ = o (m+t)
i) Elevacién del nivel de precios (dP > 0)

La elevacion del nivel de precios aumenta la tasa de interés y hace caer la
produccién (grafico No 4). En efecto, la elevacion de los precios, al aumentar la
demanda nominal de dinero, genera un exceso de demanda en el mercado moneta-
rio. Esta escasez relativa de dinero se traduce en una elevacion de la tasa de
interés. En el mercado de bienes, la elevacién de la tasa de interés contrae el nivel

de inversi6n, la demanda efectiva, y finalmente la produccién.

La escasez relativa de dinero tiene su contrapartida en la abundancia de activos
que generan interés. Las familias o empresas,para satisfacer sus necesidades de
liquidez, intentan desprenderse de sus otros activos (bonos y acciones), y en ese
intento hacen caer los precios de esos activos o, lo que es lo mism.o. hacen subir la

tasa de interés.

15
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Del sistema matricial se obtiene

dY = -[(1ob6)/P?ldP < O

dr = [(u68)/P*|dP > O

il) Elevacién de la compra neta de bonos del banco central (dB" < 0)

Este tipo de politica monetaria expansiva reactiva la economia y hace caer la tasa
de interés (Grafico No 5). Al aumentar la oferta monetaria se genera un exceso de
oferta en el mercado de dinero haciendo caer la tasa de interés. En el mercado de
bienes, la disminucién de la tasa de interés alienta la inversion y por tanto
aumenta la demanda efectiva y el nivel de producciéon.

dY = -l{pab)/PldB” > 0

dr = (u/P)de <0

3. EL MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA

3.1 LA ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de la economia peruana tiene algunos rasgos diferentes
de la que asume el modelo IS-LM. Las hojas de balance del banco central y del

sector privado, que se presentan a continuacién, ayudan a mostrar esas diferen-

cias.
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Cuadro No 2
LA ESTRUCTURA FINANCIERA DE UNA ECONOMIA DOLARIZADA
(stocks en términos nominales)

BANCO CENTRAL

ACTIVOS PASIVOS
Reservas internacionales Base monetaria (H).
netas (SU)J.

Préstamos acumulados

al gobierno (SL#).

SECTOR PRIVADO

ACTIVOS PASIVOS
Demanda de base Patrimonio o riqueza
monetaria (HY). del sector privado(SR;

Daélares en poder

del sector privado (su9).

a) No existe un mercado de acciones, ni de bonos o deuda pablica suficientemente
desarrollado. En este marco institucional, las empresas no pueden financiar sus
inversiones vendiendo acciones, el gobierno no puede financiar sus gastos emi-

tiendo bonos, y el banco central no puede efectuar operaciones de mercado



18

abierto.

b) Hay una importante dolarizacion de la riqueza del sector privado, de forma que
la eleccion de portafolio es entre soles y délares. Este hecho se explica por la alta
y persistente inflacion de los anos ochenta asi como por la falta de activos

alternativos al dinero nacional {distintos del délar).

c) La economia es abierta. Hay transacciones comerciales con el exterior y la
moneda extranjera, el doélar, constituye un activo que compite con la moneda

nacional.

d) No existe sistema bancario. Por consiguiente, como en el modelo anterior, la

oferta monetaria es igual a la base monetaria.

Con este marco financiero se puede construir un modelo macroecondémico que,
con una estructura légica muy parecida a la de la IS-LM, nos permita explicar los
eventos que suceden en la economia peruana. Este intento, sin embargo, no es
pionero; el trabajo de Dancourt, Hendricks y Yong (1989) incorpora los elementos

basicos del modelo que se presenta a continuacion.
3.2 LOS EQUILIBRIOS CONTABLES Y EL MERCADO RESIDUAL

El ingreso nacional nominal (YN”) en una economia abierta que importa insumos y
todos sus bienes de capital son importados, es igual al gasto o demanda por
bienes nacionales (D") menos el valor de las importaciones (Dancourt, 1984;

Taylor,1979).
YNHEDH_MUECn+Gﬂ+Xn_MII (1)

Si, como en el modelo anterior, descontamos del ingreso nacional los impuestos y

el consumo, tendremos la definicion de ahorro privado



S"=G"-T% + X* - M" 2)

De la hoja de balance del banco central se obtiene la identidad de la oferta de
dinero (base monetaria) en una economia abierta. Esta estd compuesta por las
reservas internacionales netas y los préstamos acumulados del banco central al

gobierno
H® = SU + SL® (3)

La base monetaria puede también ser descompuesta en el stock existente en el
periodo previo (H_l) y el flujo de la emision primaria (dH®%). La emisién primaria, a
su vez, depende de las variaciones en el stock de reservas internacionales netas y
de los préstamos corrientes del banco central al gobierno (L%). En una economia
donde el tipo de cambio se determina en el mercado libre y el banco central no
registra las operaciones comerciales®, la tnica forma de alterar las reservas in-
ternacionales es a través de las compras netas de délares que efectiia el banco

central al sector privado (Co).
H'=H +L1L8+C =H_ +G"-T +C_ (4)

Ex-post, debe cumplirse la igualdad entre la demanda (HY) y la oferta de dinero

(H%)
H! = H, + G"-T"+ C (5)

La demanda stock de délares del sector privado (SUY) debe igualar al stock exis-

tente (SU®). Este stock de dolares es igual, por definicién, al stock previo (SU_l)

6 Porque las empresas exportadoras no estan obligadas a entregar al banco central los délares provenientes
de sus exportaciones.
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mas la variacién de ese stock en el periodo corriente (dSU®). Sin considerar los
efectos de la alteracién del tipo de cambio, esta variacién es igual al superavit de
la balanza comercial (X"-M") menos la compra neta de délares por parte del banco

central al sector privado (CO)
SU'=SU, +SU =SU_ +X"-M"-C, 6)

De la hoja de balance del sector privado se obtiene la identidad de la riqueza (SR),

que se mantiene bajo la forma de dinero (H% o délares (SUY)

SR =H? + sU® (7)
El ahorro equivale al aumento de la riqueza del sector privado. Si no se consideran
las variaciones de la riqueza debidas al tipo de cambio o a los precios, el ahorro
sera igual a

S"=SR- SR, =(H"+SUY) - (H, +SU ) 8)

Los equilibrios contables en los mercados de bienes, de dinero, y délares, estan

representados por las identidades (2), (5) y (6) respectivamente

S =G"-T"+ X'-M" (2)
H' =H +G"-T"+C, (5)
SU‘=SU +X'-M"-C, (6)

Podemos demostrar que uno de estos equilibrios contables es linealmente depen-
diente de los otros. Si sumamos, por ejemplo, las identidades (5) y (6) e
introducimos la definicién de ahorro privado, identidad (8), obtenemos la identi-
dad (2). Por tanto, podemos prescindir de uno de los mercados y trabajar con los

dos restantes. En nuestro caso,prescindiremos del mercado de délares con el



objeto de poner énfasis en el rol de la politica monetaria.

3.3 EL MODELO IS-LM EN UNA ECONOMIA DOLARIZADA

Consideraremos un modelo macroeconémico con tres mercados: el mercado de
bienes, el mercado de dinero (base monetaria) y el mercado de délares. En el
mercado de bienes los precios son fijos, en el sentido que son independientes de la
demanda (Okun 1988); y la demanda determina el nivel de produccién. Los
excesos de oferta o demanda que se generan en este mercado se eliminan a través
de variaciones en el nivel de produccién; no en los precios. Los mercados de
activos (base monetaria y délares) 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 1a moneda extranjera tiene el rol de

equilibrar los mercados de dinero y délares.

La variable que conecta el sector real y el financiero es el tipo de cambio. El tipo
de cambio, que se determina en el mercado monetario, afecta el mercado de bienes
a través de los salarios reales, ya que los precios dependen de los costos, entre los
cuales esta el de insumos importados. El tipo de cambio tiene, en este modelo, un
rol similar a la tasa de interés en el modelo IS-LM tradicional; en éste, la tasa de
interés que se determina en el mercado monetario afecta el mercado de bienes a

través de la inversion.

El mecanismo de transmision es pues keynesiano en el sentido que la vinculacién
entre dinero y bienes se da a través de la influencia del dinero en el precio de los
activos; y no, como en el argumento monetarista, en que la vinculacién entre
dinero y bienes es directa: mas dinero significa mas demanda por bienes

(Friedman,et.al, 1987;Polak,1957).

Finalmente, el instrumento de politica monetaria en el marco institucional de

economia dolarizada es la compra neta de délares del banco central al sector
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privado. Este instrumento tiene un rol similar a las operaciones de mercado
abierto en los modelos estandar. Sin embargo, conviene sefalar que la venta de
délares del banco central esta limitada por la disponibilidad de reservas interna-
cionales netas; mientras que en el modelo tradicional no hay limite para la

emision de bonos pero el banco tiene que pagar un interés para colocarlos.

3.3.1 EL MERCADO DE BIENES

Supondremos que el tinico bien final que se produce y consume en esta economia
es el bien industrial (Y); por lo que el nivel de precios es igual al precio de dicho

bien.

El precio del bien industrial esta determinado por costos y para producirlo se
requiere de mano de obra {Ny). de insumos (‘combustibles’) producidos por las

empresas publicas (Xu) y de insumos importados (M) en cantidades fijas.

Ny =ayY (1a)
M =bY (1b)
Xu =cY (1c)

Donde a, b y ¢ son, respectivamente, el contenido de trabajo, de insumos importa-

dos y de combustibles por unidad de producto industrial.

Siw, Py P son, respectivamente, la tasa de salarios nominales, el precio del
insumo importado y el precio de los combustibles; y o es la tasa de mark-up, que
refleja cierto grado de monopolio en el sector industrial. El precio del bien
industrial sera

P = (1+0)(aW + bP_ + cP ) (2)

Siendo el precio de los insumos importados igual al precio internacional multipli-

cado por el tipo de camblio (P_ = EPn‘]]



La produccién del bien industrial esta determinada por la demanda efectiva. La
demanda efectiva, a su vez, proviene/del consumo de los trabajadores del sector
privado (C), del consumo de los trabajadores del sector publico (G) y de las
exportaciones (X). Hay que recordar que en una economia abierta que importa
sdlo insumos, la produccién nacional nominal (Y") es igual al gasto nominal en
bienes nacionales o demanda efectiva nominal (D"), y es mayor que el ingreso
nacional nominal (YN") puesto que este tltimo no incluye el valor de las importa-

ciones (M")

1l

Yl=D"=YN" "+ M =C"+G" + X" (3)

Que en términos de bienes industriales puede escribirse como

Y=D=C+G+X (4)
Siendo

Y" = PY

C"=PC

G" = PG

X" = PX

Si introducimos el supuesto kaleckiano de que la propensién a ahorrar de los
asalariados es cero y la de los capitalistas (empresarios) es uno, tendriamos que
los trabajadores demandan s6lo bienes mientras que los capitalistas demandan

solo activos (soles y doélares).

El consumo de los asalariados del sector privado (C) es igual a la masa de salarios

reales de los trabajadores de la industria [mNy), siendo o el salario real medido en

7 Conviene subrayar que este modelo supone que todos los bienes de capital son importados, razén por la
cual la inversién no aparece como un argumento de la demanda efectiva. Es por eso que el mecanismo de
transmisiéon no puede establecerse. como en el modelo convencional, a través de esta variable.
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términos de bienes industriales (W/P)

C= mNy (5)
El consumo de los trabajadores del sector publico (G) es igual a la masa de
salarios de los trabajadores del gobierno central (mNgo) y de las empresas publicas
(@N ).

G=oN_+oN (6)
El empleo del gobierno central es una variable de politica econdémica y el empleo
de las empresas publicas depende del volumen de produccidén en ese sector (Nu =
auXu), que a su vez depende de la demanda por el bien industrial. Es decir,

N =aX =acY (7)
u u u u

Finalmente, asumiremos que las exportaciones son exégenas, es decir indepen-

dientes del tipo de cambio
X=X (8)

Reemplazando las relaciones tecnolédgicas (1a), (1c) y (7) y las ecuaciones (5), (6) y

(8) en (4), obtenemos la ecuacién de equilibrio en el mercado de bienes industria-

les

Y=D=oN+X =wn{a+aclY+oN +X (9a)
o u go [

Reordenando,

Y = (mNgo +X)/(1 - an -a ca) (9b)



Que también puede escribirse como una funcién implicita, teniendo en cuenta
que el salario real aumenta cuando aumenta el salario nominal, cuandoc disminu-
ye el tipo de cambio, el precio en dolares de los insumos importados, el precio de

los combustibles y el mark-up, (obviando los coeficientes tecnologicos)

+ + +
Y = Y[ o(W,E,P P ,0), Ngo, X | (9c)

La ecuacion (9c) representa el equilibrio en el mercado de bienes, la curva IS en
una economia dolarizada en el plano del tipo de cambio libre y el nivel de
produccién (E,Y), mostrado en el Grafico No 6. Una elevacion del tipo de cambio,
al aumentar el precio del bien industrial, deprime el salario real y por tanto el
nivel de la demanda efectiva. Esto explica la relaciéon inversa entre el tipo de
cambio nominal y el nivel de produccién que describe el equilibrio en el mercado
de bienes (la curva IS). Matematicamente, puede verse que la pendiente de esta

curva es negativa

dE

ria IS= 1/(Yman) <0

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

variable X.
3.3.2 EL MERCADO DE DINERO (BASE MONETARIA)

Supondremos un marco institucional en que la moneda nacional, el sol, tiene las
funciones de medio de cambio, unidad de cuenta y depdsito de valor; mientras
que el activo alternativo, el dolar, solamente sirve como depésito de valor. Por

consiguiente, estos activos son, en algan grado, sustitutos.

El dinero nacional,por cumplir con las funciones de medio de cambio y unidad de

cuenta, se demanda para realizar transacciones. Por este motivo, la demanda de
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dinero en términos reales, o demanda por saldos reales (hY), dependera positiva-

mente del nivel de produccién (que es un proxy del nivel de ingreso)®. Ademas,

debido a que el délar tiene como rendimiento la devaluacién esperada por los

tenedores de activos (€°) y a que el rendimiento de la moneda nacional es nulo, la

demanda de dinero estara inversamente asociada a la devaluacion esperada®. En

consecuencia, la demanda por saldos reales sera igual a

+ -

h¢ = h(y, €9 (10a)

Si definimos la devaluacién esperada como e° = (E* - E)/E, donde E* es el tipo de

cambio esperado, considerado ex()genolo, y E es el tipo de cambio libre, (10a)

puede reescribirse como

+ + -

h? = hi(y, E, E*) (10b)

En términos nominales

+ + -

HY = PhY(Y, E, E*) (11)

10

El supuesto simplificador de que la propensién a ahorrar de los asalariados es cero y la de los capitalistas
es uno, debilita el argumento de la demanda de dinero para transacciones. Por eso, seria mas razonable
utilizar el supuesto menos extremo de que los trabajadores tienen una propensién a consumir mayor que
los capitalistas; lo que implicaria que tanto trabajadores como capitalistas demanden dinero y bienes. Sin
embargo, puede demostrarse que nuestros resultados permanecen basicamente inalterados.

En los modelos monetaristas la inflacién esperada interviene como un argumento de la demanda de
dinero. Esto supone asumir, como Friedman (1987). que la cartera de activos comprende no solamente
dinero y activos financieros, sino que comprende, ademas, toda clase de bienes reales facilmente
reproducibles. El problema con este punto de vista es. como bien lo sefiala Davidson (1987), "que si no es
posible revender algian bien duradero, entonces el activo no es liquido y las fluctuaciones previstas de su
precio futuro nocional carecen de pertinencia para la seleccién de cartera” (Pag 124). En este trabajo
asumimos que los reajustes de cartera se dan entre soles y délares, lo cual implica que los desequilibrios
monetarios afectan directamente al precio del délar; y no. como en el argumento monetarista, al mercado
de bienes. Por eso que el argumento de nuestra funcién de demanda de dinero es la devaluacién esperada.

Hay que hacer notar que en este modelo, aun cuando se endogenice el tipo de cambio esperado. bajo la
hipétesis de expectativas adaptativas, se logran los mismos resultados basicos. En realidad. lo anico que
se requiere es que cuando suba el tipo de cambio libre, el tipo de cambio esperado se eleve. pero en una
magnitud menor. En otras palabras, se requiere que una elevacién del tipo de cambio libre baje la
devaluaciéon esperada



Respecto a la oferta monetaria nominal, asumiremos que es exdgena, que €s
controlada por el banco central

8

H® = H, (12)

Este control es posible en un régimen de tipo de cambio libre, y las compras de
dolares del banco central constituyen el instrumento de politica monetaria por
excelencia, y desempernia el rol de la compra - venta de bonos en el modelo IS-LM.
Para mantener la oferta monetaria constante el banco central compra dolares
cuando el gobierno tiene superavit fiscal y vende délares cuando el gobierno tiene

déficit. Ciertamente, esta ultima posibilidad no es sostenible en el largo plazo.

El equilibrio entre la demanda y oferta monetaria viene dado por

+ + -
PhY(Y, E, E*) = HS (13)

Graficando esta ecuacién en el plano tipo de cambio libre y nivel de produccién (E,
Y) se obtiene la curva LM en una economia dolarizada (grafico No 7). La pendiente

de esta curva es negativa

dE

as = - (Ph%)/(Phd + h9P ) <0
& | ( y)/( 5 "

3.3.3 EL EQUILIBRIO GENERAL

El equilibrio general en este modelo se alcanzara cuando los mercados de bienes,
de dinero y de délares estén simultineamente en equilibrio. Esto implica hallar el
nivel de produccion y de tipo de cambio que equilibren esos mercados. En el
grafico No 8 se observa la solucién de equilibrio cuando el tipo de cambio libre y el

nivel de produccion alcanzan los valores (EO, YO). En términos matematicos, se
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requiere solucionar el siguiente sistema de ecuaciones simultaneas para las

variables Ey Y.

+ + +

Y = Y[ (W, E, Pn:, P, o), Ngo. X) (A)
+ + -

Ph(Y,E, E¥) =H] (B)

Entre las variables exdgenas de este modelo estan los instrumentos de politica
fiscal, Ngo y P . de politica monetaria, H,: y de politica salarial, W. Otras variables

exO6genas son o, PI’; Yy E*yse consideran dados los parametros tecnologicos.
3.3.4 ESTATICA COMPARATIVA EN EL MODELO DE ECONOMIA DOLARIZADA

A partir del sistema de ecuaciones (A) y (B), derivando las variables endégenas
respecto a todas las variables exdgenas,se obtiene la solucion general del modelo

en forma matricial.

dy A, A, "84 "2, "8 46 “a,, dw
dp
1

dN

dH.

dE*

*
dE a21 a22 a23 a24 a25 a26 a27 dp m



Donde

1

d
alz = Ym(PhE mPu)

d
[(Phyg + B'PYY,

a =
13

d d
a,=(Phg+h PJIY,,

21

_ ppd d
a,, = Phy YmcoPll +h Ppu

a,, = Phy Yygo
894 T Ph: Yo
a,_ =-1

8, = Pth,

_ d d
a27—(Ph Y o -h'P

Yy ® Pm* Pm*

p o =-1/1Phd+ n'P + Ph) Y 1< 0

_ d ,d } d
a,= Ym[(PhE+ h PE)mw mEh P'
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Nuevamente, Y_es la forma genérica de la derivada parcial de Y respecto a X.

Una elevacion del tipo de cambio tiene dos efectos contrapuestos en el mercado
monetario. Por un lado, al tener un efecto recesivo en el mercado de bienes,
reduce la demanda de dinero para transacciones, generando un exceso de oferta
en el mercado monetario. Por otro lado, para un tipo de cambio esperado dado,
una elevaciéon del tipo de cambio, reduce la devaluacién esperada y eleva la
demanda por dinero, generando un exceso de demanda en el mercado monetario.
Para los ejercicios de estatica comparativa asumiremos que este ultimo efecto se
impone sobre el primero. Es decir, supondremos que una elevacion del tipo de
cambio genera un exceso de demanda en el mercado monetario (u<0). Este
supuesto determina que la pendiente en términos absolutos de la IS sea mayor

que la de la LM (grafico No 8) y garantiza que el equilibrio sea estable'’.

i) Elevacidon del precio de los combustibles (dP‘l > 0)

El aumento del precio de los combustibles eleva los costos de produccién de los
bienes industriales y, por tanto, los precios. El salario real del conjunto de
trabajadores cae, reduciendo el consumo de los asalariados del sector publico y
del sector privado. La caida de la demanda provoca una caida de la produccion

industrial. Este es un primer efecto sobre el mercado de bienes.

En el mercado de dinero hay dos efectos. Por un lado, al elevarse el nivel de
precios aumenta la demanda nominal de dinero, generando un exceso de de-
manda. Por otro lado, la recesion provocada por la caida del salario real, hace caer

la demanda por dinero, generando un exceso de oferta monetaria. Si se asume que

11 Puede demostrarse que la estabilidad del equilibrio requiere las siguientes condiciones:
d
a, Php + h%Py > 0O
d d
b. Phy + h'Pgy + Phy Yo > 0

La primera condicién se cumple necesariamente; la segunda ha sido discutida.



el primer efecto es mas fuerte que el segundo (es decir, si a,,> 0), el aumento de
los precios publicos generard un exceso de demanda de dinero, por lo que el tipo
de cambio debera caer para eliminar este desequilibrio. La idea es que al caer el
tipo de cambio, para un tipo de cambio esperado dado, la devaluacién esperada
aumenta, reduciendo la demanda de dinero hasta igualarla con la oferta. Hay que
advertir que la oferta monetaria nominal no se altera. Se supone que el banco
central compra délares para contrarrestar la caida en la oferta monetaria derivada

del menor déficit fiscal.

Este mecanismo puede también explicarse a partir del mercado de doélares. Al
elevarse el nivel de precios, aumenta la necesidad de soles de las personas y, como
éstas tienen délares en su poder, intentan d‘esprenderse de sus doélares. En este
intento, generan un exceso de oferta en el mercado de dolares presionando el tipo
de cambio a la baja. La caida en el tipo de cambio, al aumentar la devaluacién

esperada, eleva la demanda por délares hasta equilibrar este mercado.

Finalmente, en el mercado de bienes hay también dos efectos encontrados. Por un
lado, la elevacion del precio de los combustibles, al reducir el salario real, es
recesiva. Por otro lado, la caida en el tipo de cambio, al elevar el salario real, es
expansiva. Sin embargo, en la medida que el efecto de la elevacion de los precios
publicos sobre el nivel de precios sea mayor que el efecto de la caida del tipo de

cambio, esta sera recesivay a,< 0.

En consecuencia, una elevacion del precio de los combustibles genera una rece-
sién en la industria y provoca una apreciacién del tipo de cambio libre. En el
grafico No 9 se representa esta situacién a través del aesplazamiento hacia abajo
de las curvas IS y LM. Matematicamente, a partir de la solucién matricial y

considerando que (a12 <0 a,> 0) se obtiene

dy = -amudPul <0

31



32

dE = aZZudPu <0

ii) Elevacién de la compra de délares del banco central [dH®>0]

Una elevacion de las compras de dolares por parte del banco central aumenta la
oferta monetaria nominal. En consecuencia, se genera un exceso de oferta en el
mercado de dinero que presiona al alza del tipo de cambio libre. La elevacién en el
tipo de cambio reduce la devaluacién esperada elevando la demanda por dinero

hasta conseguir el equilibrio en dicho mercado.

En el mercado de doélares, el aumento de las compras de dodlares por parte del
banco central reduce la oferta de doélares disponible para el sector privado,
elevando el precio del délar. La elevacion del precio del dolar, hace caer la
devaluacion esperada y, por consiguiente, la demanda de délares hasta igualarla

a la nueva oferta de doélares.

En el mercado de bienes, la elevacion del tipo de cambio eleva los precios, hace

caer el salario real y, por ello, es recesiva.

En el grafico No 10 se representa esta situacion a través del desplazamiento de la
curva LM hacia la derecha. Matematicamente, a partir de la solucién matricial, se
tiene

dY = -a _pdH® < 0

dE = azsude >0



4. EXTENSIONES DEL MODELO:NOTAS FINALES SOBRE LA PENDIENTE

DE LA IS

Las reformas estructurales que se han producido en el Peru a partir de Julic de
1990 pueden haber modificado el rol que tradicionalmente tuvo el tipo de cambio
en el pais. En el nuevo escenario,resulta pertinente preguntarse: ¢La devaluaciéon
continua teniendo un impacto recesivo sobre la producciéon? En términos del
modelo presentado, esta interrogante pretende cuestionar la pendiente negativa
de la curva IS que hemos venido suponiendo en el modelo de economia
dolarizada.Este cuestionamiento puede ser relevante teniendo en consideracitn

los siguientes elementos.

a) La apertura de la economia al comercio internacional hace que la industria
enfrente mayor competencia externa. sCudles son las implicancias de este hecho
en el modelo que hemos presentado?. Por un lado, la presencia de sustitutos
importados torna discutible el supuesto de que los precios estan determinados
por costos. Los precios nativos deben seguir, en alguna medida, la tendencia de
los precios de los sustitutos importados. Por otro lado, si el tipo de cambio real se
convierte en un determinante importante de la competitividad, su elevacién, al
encarecer relativamente el precio de los productos importados, puede elevar la

demanda por bienes industriales nacionales y reactivar por esa via la industria.

b) La liberalizacion del sistema financiero ha acentuado la dolarizacion de los
portafolios del sector privado; lo que se manifiesta en el importante aumento de
los depésitos en el sistema bancario denominados en moneda-extranjera. Esta
dolarizacion de los portafolios se ha visto alentada por el creciente uso de la
moneda extranjera como unidad de cuenta e incluso como medio de cambio,
debido a la mayor presencia de bienes importados en la economia. Si en este
nuevo escenario, relajamos el supuesto extremo de que la propensién a ahorrar de

los trabajadores es cero y de los capitalistas uno, y suponemos simplemente que
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la propension a ahorrar de los capitalistas es mayor que la de los trabajadores, y
ademas introducimos la riqueza como argumento del consumo de los capitalistas,
podemos encontrar una asociacién positiva entre el tipo de cambio real y la

produccién industrial, a través del llamado “efecto riqueza” sobre el consumo.

c) Si relajamos el supuesto de que las exportaciones son inelasticas respecto al
tipo de cambio, también por este lado, la devaluacion puede tener efectos

expansivos.

En resumen, analiticamente nuestro modelo de economia dolarizada podria trans-
formarse en uno donde la politica monetaria expansiva (mayores compras de
délares) reactiva la produccién industrial a través de la elevacion del tipo de
cambio real; la IS podria adoptar una pendiente positiva en el plano de tipo de
cambio libre y nivel de produccién industrial. Ademas, podria obtenerse una
curva de Phillips con la pendiente negativa habitual debido a que la politica
monetaria (o fiscal) expansiva, al elevar el tipo de cambio, eleva el nivel de precios
y el nivel de actividad econémica. Asimismo, en este modelo podria verse con
nitidez los efectos perversos de los paquetazos de precios publicos; que al provo-
car una caida tanto del salario real como del tipo de cambio real, recesan la
produccion destinada al mercado interno (por la caida de los salarios reales) como
la produccién destinada al mercado externo (por la caida en el tipo de cambio real)

y alientan la entrada de bienes importados.

Finalmente, podria incorporarse el sistema bancario en el modelo, como en
Dancourt y Mendoza (1991), e introducir los cambios institucionales que se han
producido en este sector.Asimismo,podria incorporarse el supuesto de que el

banco central tiene metas cambiarias, que la oferta monetaria es endogena.
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