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INTRODUCCION

En este trabajo se presenta un modelo macrofinanciero de corto plazo para una
economia con un sistema bancario dolarizado. En este tipo de economias, la capacidad
prestable de los bancos estd sujeta a la politica monetaria del banco central, por la
influencia que la emisién primaria tiene en la oferta de crédito en moneda doméstica; y esta
también ligada a contexto internacional, dado que los bancos locales consiguen fondos

externos a una tasa de interés vinculada a la tasa de interés internacional y al “riesgo pais’.

El modelo asume que existe un régimen de tipo de cambio flexible y que hay libre
movilidad de capitales. Con este modelo pueden determinarse los efectos de la politica
monetaria (compra-venta de moneda extranjera, compra-venta de Certificados de Depdsito
del Banco Central de Reserva) o de los cambios en el contexto internaciona (modificacion
de la tasa de interés internacional), sobre € tipo de cambio, la tasa de interés en moneda

domeésticay € nivel de precios.

. LASHOJAS DE BALANCE EN LA ECONOMIA PERUANA?

La estructura financiera de la economia peruana queda adecuadamente representada
por las hojas de balance de las firmas y las familias, € sector publico no financiero, e
banco central de reserva, las empresas bancarias y € sector externo. Estas hojas de balance
reflgjan el hecho basico de que € centro del sistema financiero peruano esta constituido por
los bancos (las empresas bancarias), y que e publico puede prestarse o hacer depésitos
tanto en moneda nacional como en moneda extranjera’.

! Este documento es el primero de una serie de trabajos programados como parte del Programa

de Apoyo ala Maestria en Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Per(.

Una presentacion exhaustiva de las hojas de balance de los diversos agentes econémicos

puede verse en Agenor y Montiel (1996), cap. 2.

3 Al mes de octubre de 1998, méas del 75% del total de los depdsitos y los créditos bancarios
estan denominados en ddlares.



A continuacién, se presentan las hojas de balance de estos agentes econdémicos.

2.1 El Sector Privado No Financiero (Firmasy Familias)

SPINF
ct L
D! EL?
ED2 QP

(Se esta suponiendo que & SPrNF no tiene depdsitos, ni toma préstamos en el exterior).

Donde:
ct Circulante en poder del publico.
D* : Depdsitos locales en moneda nacional (MN).
D? : Depdsitos locales en moneda extranjera (ME).
L: Créditos en MN.
L2 Créditos en ME.
Q” Riqueza financiera del SPrNF.
E : Tipo de cambio nominal.

2.2 El Sector Publico No Financiero

SPNF
EDY L"
EFS
Qg
Donde:
DY ; Depésitos del gobierno en ME, producto de las
privatizaciones.
LP Créditos en MN del Banco Central de Reserva (BCR) d

gobierno.



2.3
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F ; Créditos internacionales en ME.
Q¥ Riqueza financiera del Gobierno.
E : Tipo de cambio nominal.

El Banco Central de Reserva
BCR
EA ct
ED?
B
Donde:
A : Reservas internacional es netas.
Lb Créditos en MN del BCR al gobierno.
L Créditos en MN del BCR alas empresas bancarias.
ct Circulante en MN en poder del pablico.
R' Encaje Bancario en MN.
R® Encaje Bancario en ME.
DY ; Depésitos del gobierno en ME producto de
privatizaciones.
B : Pagarés en MN colocados por €l BCR.
E : Tipo de cambio nominal.
L as Empresas Bancarias
EB

Lt D!

EL? ED?

Rl LbC

ER? EL*

B




Donde:

2.5

Donde:

Créditosen MN a sector privado.

Créditos en ME a sector privado..

Encaje en MN.

Encajeen ME.

Pagarés en MN adquiridos del BCR.

Depdsitos del publico en MN.

Depdsitos del publico en ME.

Créditos en MN del BCR alas empresas bancarias.
Créditos externos (en ME) obtenidos por las empresas
bancarias locales.

Tipo de cambio nominal.

Sistema Bancario Consolidado (Banco Central de Reservay Empresas Bancarias)

SBC
EA ct
b9 ED?
Lt D!
EL? ED?
EL*

Reservas internacionales netas del BCR.

Créditosen MN del BCR a gobierno.

Créditosen MN al sector privado .

Créditos en ME a sector privado.

Circulante en MN en poder del publico.

Depésitos del gobieeno en ME producto de las
privatizaciones.

Depdsitos del publico en MN.

Depdsitos del publico en ME.

Créditos externos (en ME) obtenidos por las empresas
bancarias locales.

Tipo de cambio nominal.



2.6 Resto del Mundo

RDM
EF9 EA
EL* EQ*
Donde:

F : Créditos externos a gobierno (en ME).
L* ; Créditos externos a las empresas bancarias (en ME).
A ; Reservas internacionales netas del BCR.
Q* : Riqueza financiera del resto del mundo.
E : Tipo de cambio nominal.

[11.  LASIDENTIDADES
A partir de las hojas de balance de estos cinco agentes econdmicos pueden derivarse

las identidades de riqueza del sector privado, las fuentes del crédito bancario en moneda

naciona y en moneda extranjera, y las fuentes de creacion de emision primariay dinero.

31 La riqueza del sector privado v € crédito bancario.

De la hoja de balances del sector privado no financiero se encuentra que la riqueza
neta de este sector (QP) esté bajo la forma de circulante (C) y depdsitos bancarios (D* y
ED?), netos del crédito bancario en moneda naciona y en moneda extranjera (L' y EL?).*

Q°=C'+ D'+ ED? - L* - EL? (1)
Si, a partir de la hoja de balance de las empresas bancarias suponemos que estas

empresas “casan” activos y pasivos en una determinada moneda, tenemos las identidades de

las fuentes de crédito bancario en moneda nacional y moneda extranjera:

Puede demostrarse que la riqueza financiera neta total es nula.
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L!=D'+L*-R'-B 2)

EL? = ED? + EL* - ER? (3)

Como las reservas de encaje son una proporcion de los depésitos (R* =1 D! y R? =

| 2D?) , |as anteriores expresiones también pueden escribirse como:

L!=@-1Hp* + L*-B (2.1)

L? = (1-1%) D? + L* (3.1)

En estas expresiones, | 1 y | 2 son las tasas de encgje en moneda nacional y en

moneda extranjera, respectivamente.

3.2 Base monetariay oferta monetaria

De la hoja de balance del BCR puede derivarse la definicidn de la base monetaria,
emisiéon primaria o dinero de ato poder (H); asi como € origen de la emision u oferta de
base monetaria (H), y el uso de la emisién o demanda de base monetaria (HY).

H°= EA® + " + L® - B =H =C'+R!' = H (4)

Donde:
A% A_R?*-DY :posicién de cambio del BCR.

Asimismo, de la hoja de balance del sistema bancario consolidado puede deducirse
la definicion del dinero (M), su origen u oferta monetaria (M), y su uso o demanda
monetaria (M?).

MS=EA° + L™ + L’'= Mm=cC! + D'=M1 (5)

(Parallegar a esta expresion hemos utilizado (3), de donde: ER? + EL? — ED? —EL* =0).



3.3 Dinero, multiplicador y base monetaria

El multiplicador bancario (m) es €l ratio entre e dinero y la base monetaria:

1 4 !

Que también puede escribirse asi®:

c'/D*+1 _  ct+1 (6.1)
C'/D' +1* ct+1t
Donde:
c'=cYp? : ratio de preferencia por circulante.

En consecuencia, |a oferta monetaria depende del multiplicador y sus determinantes,
asi como de la base monetariay sus determinantes.

ct+1
Cl+|l

[EA+L™ +L™- B ] (7)

Por otro lado, las expresiones (2.1) y (3.1) sugieren gque € crecimiento de la
capacidad prestable de los bancos no tiene limite s los depésitos bancarios crecen. Sin
embargo, la demanda de base monetaria (ecuacion 4) puede también escribirse como:

H = cD'+1'D*

Entonces, |os depdsitos en soles (D?) estan finalmente limitados por e dinero creado por €
BCR, es decir, por laemisiéon primaria (H):



(4.1)

En consecuencia, la emision primaria de dinero doméstico impone también un limite
al crecimiento del crédito bancario en moneda nacional. Reemplazando la ecuacion (4.1)
en laecuacion (2.1), se obtiene®:
é1-1'u

L' = ﬁuH +L*-B (2.2)

34 La balanza de pagos

Finalmente, a partir de la hoja de balance del resto del mundo se obtiene la identidad
de la balanza de pagos, que es igua a la variacion de las reservas internacionaes netas
(RIN) del BCR:

BP = dA

dF? + dL* - dQ* (8)

IV. EL MODELO’

Con base en las identidades anteriores, podemos definir las ecuaciones de equilibrio

de los mercados de dinero y de crédito en moneda nacional. Por ahora, abstraemos €l

En las publicaciones del BCR, & multiplicador bancario se presenta de esta manera

1

-1 ; , donde C=C
c+(1- o)l

En teoria, con un razonamiento similar, se podria obtener también una formulacién parecida

de la capacidad prestable de los bancos en moneda extranjera (L).
2
I_z_el—l U2y«
eC +1 2L<|

, estambién un ratio de preferencia por circulante.

Donde: H? - base monetaria en dolares.

¢®=C?/D* : preferenciapor circulante en dolares.
En Dancourt y Mendoza (1996, 1998) se presentan modelos con una estructura financiera
similar a la presentada en este trabgjo. En Dancourt y Mendoza (1996), se trabagja con los
mercados de dinero, crédito en moneda nacional y crédito en moneda extranjera; mientras que
en Dancourt y Mendoza (1998) se incorpora e mercado de bienes y se omite e mercado de
crédito en moneda extranjera.



mercado de crédito en délares® y & mercado de bienes. Se prescinde de este Cltimo
mercado por €l argumento que los mercados de activos se gjustan mas rapidamente que €l
mercado de hienes, como en Branson (1988). Por esa razén, €l mercado de bienes puede ser

ignorado en el corto plazo.

4.1 El mercado monetario

En e marco de un régimen de tipo de cambio flexible, la oferta de base monetaria es
una variable exégena que esta bajo € control de la autoridad monetaria.

HO = HG (©)

La demanda de base monetaria tiene dos componentes. e circulante y € encae
bancario en MN. La demanda por circulante es una demanda por transacciones, que puede
ser ligada directamente a nivel de actividad econdmica. La demanda por encaje bancario
es una demanda derivada de la demanda por depdsitos bancarios en MN. Esta demanda por
depdsitos depende directamente de su propio rendimiento e inversamente del rendimiento
de los activos alternativos’.

En consecuencia, dada la tasa de encaje en MN (1 1)'°, la demanda de encaje
bancario en moneda naciona esta determinada por los factores que influyen en la demanda
por depdsitos en moneda doméstica. Estos factores son la tasa de interés pasiva en MN
(ilp), gue influye positivamente en la demanda de depositos, y la tasa de interés pasiva en
ME (izp), gjustada por la devaluacion esperada (€%), que influye negativamente en la
demanda de depésitos.

La variable que se determina en e mercado de crédito en ddlares es la oferta de crédito en
ME. Esta Ultima variable no es un parametro en las ecuaciones del mercado de dinero y de
crédito en MN. Es por esa razon que puede prescindirse del mercado de crédito en ME.

Como en los modelos “tobinianos’. Véase Tobin y Braga de Macedo (1980).

En rigor | * es la tasa de encaje observada, que normalmente difiere de la tasa de encaje legal.
La demanda por el sobreencaje bancario dependera directamente de su propio rendimiento (la
tasa de remuneracion a sobreencge) e inversamente del rendimiento de los créditos en
moneda nacional y los pagarés del BCR.

Si el publico mantuviese depositos en el exterior, un determinante adiciona de la demanda de
depdsitos bancarios en moneda nacional —con influencia negativa— seria la tasa de interés
pasiva externa. Véase Dancourt (1994)

10
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De esta manera, considerando la demanda por circulante y la demanda por encaje
bancario en moneda nacional, la demanda nominal de base monetaria es igual a nivel de
precios (P), multiplicado por lademandareal de dinero (h?:

HY = PRY(iL,i2+e",Y) (10

Una hipétesis sencilla sobre la determinacién de los precios en una economia
pequefia, abiertay dolarizada es la que enlazalos precios con € tipo de cambio:

P = PE.) (11)

De esta manera, la demanda nominal de dinero puede reescribirse como:

+ - + +

HY = HO(iLiZEESY.IY) (12)

Donde hemos definido la devaluacion esperada de la manera usual, con E°

reflggando e tipo de cambio esperado , considerado exdgeno, y E € tipo de cambio
corriente.

El equilibrio en el mercado monetario vendra entonces dado por:

+ - + +

HE = HY(iLiZEESY 1Y) (1

La variable de guste en este mercado es € tipo de cambio. Cuando hay un exceso
de oferta monetaria, € publico tiene mas soles que los deseados. En consecuencia, eleva su
demanda por depdsitos bancarios en moneda extranjera, paralo cua presiona en € mercado
cambiario, elevando € tipo de cambio. Simétricamente, un exceso de demanda de dinero,

generado, por g emplo, por una elevacion en la produccion, deprime el tipo de cambio.

11



4.2 El mercado de crédito en moneda nacional

A partir de la identidad (2.1), podemos postular que en & mercado de crédito en
moneda domeéstica, la oferta de crédito viene dada por:

Ll - LlS(HS,LbC,-B,I-l,c;l) (13)

La demandareal de crédito en moneda nacional depende inversamente de la tasa de
interés activa en moneda nacional (i's) y directamente de la tasa de interés activa en
moneda extranjera, gjustada por la devaluacion esperada (i% + €°), y del nivel de actividad
econémica (Y)*. Lademandanomina de crédito se obtiene multiplicando |a demanda real
por €l nivel de precios.

1 - (14)
Ly = Pl (a,a,EEe Y)
0,
Lt = L (.a, a,[; y)

En equilibrio, la ofertay la demanda de crédito deben ser iguales:
LL(H®,L®B,I%c,) = LL(iLi2EE®SY) (I

La variable que equilibra e mercado de crédito en moneda nacional es la tasa de
interés activa en moneda doméstica (i'). El exceso de oferta de crédito, generado, por
gjemplo, por un aumento de la emision primaria, hace caer la tasa de interés activa en soles.
Simétricamente, € exceso de demanda en este mercado de crédito, producido, digamos, por

una elevacion del tipo de cambio esperado, elevalatasa activa en soles.

2 Si @ sector privado no financiero pudiese prestarse directamente de bancos extranjeros, la tasa

de interés cobrada por estos bancos deberia ser también un argumento de la demanda de
crédito en soles.

12



V. PRECIOS DE ACTIVOS, POLITICA MONETARIA Y CONTEXTO
EXTERNO

Este modelo conformado por las ecuaciones (1) y (1) determina € tipo de cambio
(E) y latasa de interés activa en moneda nacional (i'y). Ademés, dado el tipo de cambio, se

conoce € nivel de precios (P).

+ + - - + 4+
H%=HY(E, i i,2 ES Y, 1Y) )
+ + - - - + -+ + +
L(H5 L™, B, 1%, c) =LY% (B, i id’, E% ) (I
P = P(E.) (1)

En lo que sigue, haremos tres ssmplificaciones. En primer lugar, supondremos que
el tipo de cambio tiene una influencia positiva en la demanda nominal de crédito en MN.
En segundo lugar, siguiendo a Modigliani (1986), supondremos que las tasas de interés en
moneda nacional se mueven en lamisma direccion, de tal forma que puede postularse:

De igua forma, como en Dancourt y Mendoza (1996), la relacién entre las tasas
pasivas y activas en moneda extranjera viene dada por:

Si extremamos € supuesto de convergencia de tasas de interés y asumimos que a* =
a’ = 1, llegamos a una presentacién mucho més simplificada de los mercados de dinero y
de crédito:

+ +- - + 4+
H%=HY(E, i*i%4 E5 Y, 1Y) )

13



+ + - - - + -+ + +
LE%(HS L™ B, 1% c) =LY% (E, itiZ ESY) (D)

Para mostrar la relacion entre las variables endégenas (E, i) y las variables
ex6genas (H°, L™ B° 11, E®, Y), escribimos las ecuaciones (1) y (II) en términos

matriciales, luego de ordenarlas para poder discutir |as condiciones de estabilidad:

+ +- - + +

H% -HY(E, i*iZ ESY,11)=0 0
+ -+ + + + + - - -

L% (E it ESY)- LYs(HS L™, B,1% ¢c))=0 (1)

Diferenciando este sistema, se obtiene:

He - H, g
Ly L. pditd . L. L

D: D CP\
_Hl_'“
e
r
e
e
&
Q
: (9]
:
(@ en eny e e} ex} en}l e eny eny e e

Donde:

Y x . Representa la forma genérica de la derivada parcial de la variable Y con
respecto alavariable X.

Las condiciones de estabilidad de este modelo son:

i) trA=1L,-H <0

i) JA|I=LLH, - HLY >0

14



He - H.0

1 1y eslamatriz jacobiana
Le Li g

Este modelo es estable s se asume € supuesto de sustitucion bruta por €l cua las
derivadas propias en valores absol utos son mayores que las derivadas cruzadas:

) [Hel > L

i) L,

> ‘Hil

(Las barras expresan valores absol utos).

El equilibrio en € mercado de dinero (ecuacion 1), puede graficarse en e plano del
tipo de cambio y laemisién primario (E,H):

Gréafico 1

Eo

Ho H

Por su parte, € equilibrio en e mercado de crédito en MN, puede graficarse en e

plano de latasadeinterésy e crédito en MN (i*,LY)

15



Gréafico 2

LSl

(o]

En e gréafico 1, puede notarse que si se produce un aumento de la tasa de interés en
moneda doméstica (i*), la demanda de base monetaria se eleva (H® se traslada a la derecha),
con lo cua € tipo de cambio se reduce. A esta combinacion de tipo de cambio y tasa de

interés (E, i*) que equilibra el mercado monetario lo denominaremos curva LM.

Grafico 3

LM
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Por otro lado, si en € grafico 2 se eleva e tipo de cambio (E), la demanda de crédito
en MN se eleva, con lo cual latasadeinterésen MN (it) sube. A la combinacion de tipo de
cambio y tasa de interés en moneda doméstica que equilibra e mercado de crédito en soles
la denominaremos curva CC.

Gréfico 4

CC

Finalmente, podemos graficar la relacién entre € tipo de cambio y 10s precios como

larecta PP.

17



Grafico 5

PP

El equilibrio de los mercados de dinero (base monetaria) y crédito en moneda
domeéstica se consigue cuando se intersecan las curvas LM y CC. Adicionalmente, dado el
tipo de cambio, se conoce € nivel de precios, segun lalinea PP.

Grafico 6
E

PP CC(H*.L™ B E% )

Eo

LM(H®,| LE®,i2Y)
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Las pendientes de las curvas LM (equilibrio en e mercado monetario), CC

(equilibrio en e mercado de crédito), y PP (ecuacion de precios) son:

H:
di|, He
1
di|c L:
dPPP PE
VI. ESTATICAS COMPARATIVAS: POLITICA MONETARIA

CONTRACTIVA Y ELEVACION DE LA TASA DE INTERES EXTERNA.

a. Venta de ddlares o politica monetaria contractiva (dH*< 0).

Una politica monetaria contractiva (por la venta de dolares a cargo del BCR), reduce
la emision primaria.  En el mercado monetario, esta reduccion de la emision primaria
genera un exceso de demanda que presiona hacia la bgja € tipo de cambio y por tanto el
nivel de precios. En € mercado de crédito en moneda nacional, la reduccion de la emision
primaria disminuye la oferta de crédito bancario, genera un exceso de demanda en el

mercado de crédito y elevalatasa de interés doméstica en MN.

Respuesta analitica:

jH°<H'® E"® L, ® Ly<L.® i~

H* | _
fLL® LL<LY® i'"-® H*-® H°<H'® E"® P
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Respuesta matematica:

L' . H,- L%
dE:WdHS<O
Ly - Helb, fHe>L
dit=—"* EHdHSO_I'_lE -
‘N TLHS @1
(LlsH-l_ 11)
dp = PE ! “dH®<0

Respuesta gréfica:

Gréfico 7
E
PP CCO(H%)
\\\ ,,, CCl(HSl)
Eo
El /\\ /,,
) ,// \\\\ LMO(HSO)
,/’/, \\\\LMl(HSl)
P I:)O Pl ilo ill il
b. I ntervencion esterilizada o politica monetaria restrictiva (dB>0 , dH®=0).

Unaintervencion esterilizada significa que e BCR compra dolaresy, para evitar que
la emisién primaria se eleve, vende pagarés a los bancos. Como la emision primaria no se
altera, en principio no se genera ningun desequilibrio en € mercado monetario y por tanto
el tipo de cambio no se mueve inicialmente. Sin embargo, la compra de los papeles del
BCR por parte de los bancos reduce su oferta de crédito en soles, generandose un exceso de

20



demanda en e mercado de crédito en moneda naciona y se eleva, por tanto, la tasa de
interés doméstica en soles. El incremento de la tasa en moneda naciona eleva la demanda
por base monetaria, genera un exceso de demanda en el mercado monetario, y se reduce €
tipo de cambio. Esta disminucién del tipo de cambio presiona alabaja el nivel de precios.

Respuesta analitica:

.‘[*s
B-® | _ _ _
fFLL® LL<LY®i'-® H*-® H*>H*® ET® P

Respuesta matematica:

@ -

il

dE = dB<0

1
dil=%d8>0

A

@

il

dP

P. dB <0
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Respuesta gréfica:

Gréfico 8
E
PP CC°(Bo)
,~ CC(By)
Eo
El /,,
b LMC
P I:)O Pl ilo ill il
C. Elevacion dela tasa deinterésinternacional (di?> 0).

Un incremento de la tasa de interés internacional eleva la tasa doméstica en dolares.
En e mercado monetario, € incremento de la tasa doméstica en moneda extranjera deprime
la demanda de base monetaria, generandose un exceso de oferta monetaria y, en
consecuencia, un incremento del tipo de cambio y del nivel de precios. En el mercado de
crédito en moneda nacional, € incremento de la tasa de interés en dolares eleva la demanda
de crédito en moneda nacional, se genera un exceso de demanda, y se eleva la tasa de
interés doméstica en moneda nacional.

Respuesta analitica:

LL-®@ LL<LL®i'-® H'-® H'>H°*® E"® P
H ® H'<H°® E-® L, -® L, >LL® i*-

22



Respuesta matematica:

HoLL-LLH -i-‘Llil >\Hi1 Por el supuesto de sustitucion bruta
dE :%di 2>0 S
I
T‘Hi2 @Liz
He| > L] Por el supuesto de sustitucion bruta
1 1 .
o HELL - LLH, ,
d|1:Wd|2 >0 S
I
T‘Hi2 @Liz
Respuesta gréfica:
Gréfico 9
E
PP
E:
Eo
P P1 Po ito it it
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