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INTRODUCCION

Desde que se implementé el sistema de metas de inflacion en 2002, las
herramientas principales de la politica monetaria peruana han sido una tasa de
interés de corto plazo, las tasas de encaje en moneda nacional y moneda

extranjera y la intervencion esterilizada en el mercado cambiario.

El primer capitulo de esta tesis evalla la relevancia del canal del crédito en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria en el Peru durante el periodo
enero 2003-diciembre 2011 utilizando datos mensuales de bancos individuales.
Se estudian dos instrumentos de politica monetaria usados bajo el régimen de
metas de inflacidon: la tasa de interés de referencia o tasa de politica monetaria y
la tasa de encaje que recae sobre los depdsitos en moneda nacional. En un
modelo Bernanke-Blinder donde el banco central fija la tasa de interés de corto
plazo en vez de la cantidad de dinero, un alza de ambos instrumentos de politica
reduce la actividad econémica y los préstamos bancarios. Usando métodos
economeétricos apropiados para datos de panel, se encuentra que alzas de la
tasa de interés de referencia y de la tasa de encaje tienen un impacto negativo

sobre el crecimiento de los préstamos bancarios en moneda nacional.

El segundo capitulo de esta tesis compara las respuestas de politica monetaria
posibles ante los choques externos, especialmente ante los choques adversos
que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda agregada. Para este
efecto, se incorporan las herramientas de la politica monetaria arriba citadas en
un modelo I1S-LM-BP, similar al del libro de texto. La conclusion es que el banco
central debe reducir la tasa de interés y vender moneda extranjera ante los
choques externos adversos y debe subir la tasa de interés y comprar moneda
extranjera ante los choques externos favorables, si desea estabilizar el nivel de

precios y la actividad econémica.
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1. CREDITO BANCARIO, TASA DE INTERES DE POLITICA Y
TASA DE ENCAJE EN EL PERU

Oscar Dancourt?

l. INTRODUCCION

El arsenal de la politica monetaria tiene diversos instrumentos en una
economia cuya estructura financiera esta dominada por los bancos
comerciales y no por los mercados de bonos de largo plazo. En el caso de la
economia peruana, donde los bancos operan en moneda nacional vy
extranjera, este arsenal vinculado al canal del crédito? contiene la tasa de
interés de referencia para el mercado de fondos interbancarios en moneda

nacional y la tasa de encaje para los depésitos en moneda nacional.

Desde la adopcion del sistema de metas de inflacion en 2002, el banco
central (BCRP) ha utilizado de manera sistematica la tasa de interés de
referencia, el principal instrumento de la politica monetaria, y la tasa de
encaje para los depodsitos en moneda nacional. Como se muestra en el
Gréfico 1, el BCRP elevod la tasa de referencia y la tasa de encaje durante el
primer semestre del 2008, cuando la inflaciéon sobrepasé el techo del rango
meta (3% anual) y la economia peruana crecia a un ritmo del 10% anual.
Posteriormente, a fines del 2008 y durante el primer semestre del 2009, el
BCRP redujo primero la tasa de encaje y luego la tasa de referencia cuando
la economia peruana sufrié los primeros embates recesivos de la crisis
financiera y econdmica mundial. Por ultimo, el BCRP volvi6é a incrementar la
tasa de referencia y la tasa de encaje a mediados de 2010 cuando la

economia peruana se reactivé vigorosamente.

Pontificia Universidad Catélica del Perd, Departamento de Economia.
odancou@pucp.edu.pe. Agradezco los comentarios de Rodolfo Cermefio,
Gabriel Rodriguez, Jaime Ros y, especialmente, de Gustavo Ganiko. Este
trabajo se origino en una investigacion financiada por el Consorcio de
Investigacion Econdmica y Social (CIES).

El canal del crédito hace referencia aqui al efecto que los instrumentos de la
politica monetaria tienen sobre los montos prestados y las tasas de interés
cobradas por los bancos; véase Bernanke y Gertler (1995).

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis



mailto:odancou@pucp.edu.pe

L PONTIFICIA
TESIS PUCP gg%\éel_r:g?m

DEL PERU

Gréafico 1

Tasas de interés y encaje (%)
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Fuente: BCRP

¢Qué tan efectivo ha sido el uso de la tasa de encaje en comparacion con el
de la tasa de referencia durante el periodo 2003-2010, que abarca dos fases
de salida de una recesién (2003-05 y 2009-10), un auge (2006-08) sin
precedentes en la economia peruana, y una recesion (2008-09) donde se
aplicé por vez primera una politica monetaria expansiva? Esa es la pregunta
que este articulo intenta responder. Se considera aqui que ambos
instrumentos de politica monetaria son efectivos si afectan los montos

prestados en moneda nacional por bancos y cajas municipales.

Si nos referimos exclusivamente al canal del crédito de la politica monetaria,
el mecanismo de transmisibn que vincula, en el corto plazo, estos
instrumentos de politica con el nivel de precios consta de cuatro eslabones
basicos. El primero, es el que conecta los instrumentos de la politica
monetaria con las tasas de interés bancarias activas nominales y con los

volumenes prestados. Dada la inflacion esperada, si el banco central sube,

4
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por ejemplo, la tasa de interés de referencia, se espera que esto eleve la
tasa de interés activa real y/o que reduzca el crédito bancario. Igualmente, si
el banco central sube, por ejemplo, la tasa de encaje, se espera que esto
también eleve la tasa de interés activa real y/o que reduzca el crédito
bancario. El segundo eslabén es que la demanda agregada depende
inversamente de la tasa de interés activa real y directamente del volumen
prestado®. El tercero es que la produccién y el empleo dependen de la
demanda agregada. El cuarto eslabén es que el nivel de precios depende
directamente de la brecha entre el producto efectivo y el potencial,

considerandose dado este Ultimo.

Si se acepta esta descripcion del mecanismo de transmision de la politica
monetaria via los bancos comerciales, es claro que el primer eslabén de este
mecanismo es crucial. Si ese eslabén se quiebra no habria conexion, a través
de este canal del crédito, entre los instrumentos de la politica monetaria y
sus objetivos finales, como la inflacibn y Ila actividad econdmica.
Ciertamente, hallar evidencia a favor de la hipodtesis en discusion —los
instrumentos de politica monetaria afectan de la manera esperada los
volumenes prestados o las tasas cobradas por bancos individuales- no
prueba que el banco central influye sobre sus objetivos finales, pero refuerza

la vision general de que esto es posible.

Este primer eslabon es el que queremos evaluar empiricamente en este
texto, limitando la pesquisa al impacto que ambos instrumentos de la politica
monetaria (tasa de referencia y tasa de encaje en moneda nacional) tienen
sobre los volumenes prestados en moneda nacional por bancos y cajas

municipales®.

¢Como saber si son efectivos estos distintos instrumentos de la politica

monetaria? Una opcidn es estimar un panel dinamico para ver si los

Esto incluye el caso en que existe racionamiento en los mercados de crédito;
si no existe racionamiento, la demanda agregada solo depende de las tasas
de interés. Véase Stiglitz y Greenwald (2003), Cap. 6.

Otra opcién es medir el impacto que la tasa de referencia o la tasa de encaje
tienen sobre las tasas de interés cobradas por bancos y cajas municipales;
véase Gambacorta (2004) y Weth (2002).
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préstamos otorgados en moneda nacional por bancos y cajas municipales
responden de la manera esperada a los cambios en ambos instrumentos de
politica monetaria; controlando por otras variables agregadas que pueden
influir en la demanda u oferta de crédito como el nivel de actividad
econdmica, la inflacién y las tasas de interés en moneda extranjera, o por
ciertas caracteristicas especificas de cada banco como tamafo, liquidez o
morosidad, que también pueden determinar los montos prestados por estas

entidades financieras.

Los estudios de Gambacorta (2001), Worm (2001), Westerlund (2003) y
Altunbas et al (2007) usan modelos de panel dinamico para determinar los
efectos de la tasa de referencia sobre los volumenes prestados por los
bancos en distintos paises europeos, controlando por el contexto
macroecondmico y las caracteristicas especificas de los bancos. Erman et al
(2001) sintetizan y comparan los hallazgos europeos de esta literatura
empirica sobre el canal del crédito de la politica monetaria. En USA, esta
literatura empirica tiene entre sus pioneros a Kashyap y Stein (1995, 2000).
En Brasil, Takeda et al (2005) incorporan simultaneamente la tasa de interés
y la tasa de encaje fijadas por la autoridad monetaria en un panel dindmico
con datos mensuales durante el periodo 1994-2001 y encuentran que solo la
tasa de encaje tiene un impacto significativo sobre el crédito otorgado por los

bancos.

Utilizando la misma estrategia de esta literatura empirica, este articulo
encuentra que tanto un alza de la tasa de interés de referencia como de la
tasa de encaje impactan negativamente sobre los montos prestados por

bancos y cajas municipales en el Perd durante el periodo 2003-2011.

En la seccion Il de este articulo, se expone el modelo macroeconémico que
conecta los instrumentos de la politica monetaria (la tasa de referencia del
banco central y la tasa de encaje) con el volumen de préstamos otorgado por
el sistema bancario. En la seccion Ill, se discute el método econométrico y

las caracteristicas de los datos. En la secciéon IV se detallan los resultados de
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la estimacibn econométrica. Por Jdltimo, hay una breve seccién de

conclusiones.

. MARCO TEORICO

Si a un modelo IS-LM le agregamos un sistema bancario obtendremos el
modelo Bernanke-Blinder (1988). El rasgo crucial de este modelo IS-LM
ampliado es que el sistema bancario y el mercado de bonos compiten por el

financiamiento a largo plazo de la inversiéon de las empresas.

El instrumento principal de la politica monetaria en este modelo Bernanke-
Blinder puede ser la cantidad de dinero® o la tasa de interés de corto plazo.
En este articulo, el banco central fijara la tasa de interés de corto plazo (i) a
la que también denominaremos tasa de interés de politica o tasa de interés
de referencia. Esto implica que las ofertas de dinero y crédito son variables
endégenas. El segundo instrumento de la autoridad monetaria sera la tasa
de encaje (#), es decir, la fraccion de los depdésitos bancarios que los bancos

comerciales estan obligados a mantener ociosa en el banco central.

Este modelo cuenta con 3 mercados (de dinero, de préstamos bancarios y de
bienes) quedando el mercado de bonos en la sombra, por la ley de Walras,
como de costumbre. La version del modelo Bernanke—Blinder que se describe
a continuacién incorpora una curva de rendimiento simple en el mercado de
bonos. Esto crea un espacio para que la tasa de interés de corto plazo fijada
por el banco central funcione como una guia de las tasas de interés de largo
plazo del sistema bancario y del mercado de bonos. Se supone que la

inflacibn esperada es nula.

La base monetaria (H) es igual a los encajes o reservas bancarias, ya que

se asume que el circulante es cero. Solo hay dinero bancario: depdsitos que

Los libros de texto de macroeconomia no presentan el modelo Bernanke-
Blinder. De Gregorio (2007) es una excepcion; en su presentacion, el banco
central fija la cantidad de dinero.

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis




L PONTIFICIA
TESIS PUCP gm\éel_r:g?m

DEL PERU

no rinden interés® (asociados, digamos, a una tarjeta de débito). La
demanda de dinero es una demanda de depésitos para transacciones
(Y + P —ai) que depende directamente de la actividad econémica (Y ) y del
nivel de precios (P), e inversamente de la tasa de interés de los bonos de
corto plazo (i). La demanda de encajes, o reservas bancarias, es igual a la
tasa de encaje (f) multiplicada por la demanda de depésitos. Es decir,

O(Y + P —ai) .

Por tanto, nuestra curva LM que muestra el equilibrio en el mercado de

dinero (base monetaria) es:
H=6(Y +P -ai) (1)

Las empresas financian su inversion con préstamos bancarios de largo plazo
(cuya tasa de interés esR;) y con emisién de bonos de largo plazo (cuya tasa
de interés es R,). Estas dos clases de deudas, una iliquida y otra liquida,
son sustitutos imperfectos entre si. La demanda de préstamos bancarios
(LY) depende inversamente de R, y directamente de R,. Es
decir,l =Y +P-hR, +h,R,, donde se supone que esta demanda de

préstamos es también una funcién directa de la actividad econdémica y del

nivel de precios.

De la hoja de balance de los bancos comerciales, sabemos que estos
préstamos (L) mas las tenencias de bonos (A) son iguales a los depdsitos
menos los encajes (1-0)(Y + P —ai) . Es decir, L+ A=(1-6)(Y + P—ai). Si los
banqueros determinan la fraccién (1) de sus fondos disponibles que desean
prestar, la oferta de préstamos (L) estara dada por

L=L,+A(1-0)(Y + P—ai). Asi, la oferta de préstamos depende de los fondos

prestables (depdésitos menos encajes), de la propension a prestar (A1) de los

Si el sistema bancario y el mercado de bonos compiten por el ahorro de las
familias, estos depésitos bancarios deberian pagar una tasa de interés
positiva vinculada a la tasa de interés del mercado de bonos; sobre este
tema, véase Stiglitz y Greenwald (2003), cap. 4. Aqui se asume que esto no
ocurre y que la tasa bancaria de interés pasiva es cero.
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banqueros’, y de un componente (L,) auténomo. Igualando la oferta (L) y

la demanda (Ld), obtenemos la curva (LL) que representa el equilibrio, en

términos de stocks, del mercado de préstamos®
L,+A1-6)(Y +P—-ai)=Y +P-hR, +h,R, )

Si los bonos de corto y largo plazo son sustitutos perfectos entre si, hay una
conexion simple entre las tasas de interés de corto (i) y de largo plazo (R,)
de los bonos. Bajo este enfoque® o hipétesis de las expectativas (3), la tasa
de interés de largo plazo (R,) es un promedio ponderado de la tasa de
interés de corto plazo actual (i) y de la tasa de interés de corto plazo

esperada para el futuro (i’). Es decir,

Si se espera que la tasa de politica monetaria actual sea la misma en el
futuro (i=i"), esto implica por la ecuacion (3) que R, =i, es decir, que la
curva de rendimiento del mercado de bonos es plana. Si se espera que la
tasa de politica monetaria suba en el futuro (i<i"), esto implica que R, >i,
es decir, que la curva de rendimiento tiene pendiente positiva; y si se espera
que la tasa de politica monetaria baje en el futuro (i >i’), esto implica que

R, <i, es decir, que la curva de rendimiento tiene pendiente negativa.

La propensidon a prestar es una variable endégena en el modelo original y
depende de las tasas de interés de los bonos y los préstamos. Sin embargo,
Bernanke y Blinder (1988) subrayan que “los choques a la oferta de crédito
son comunes en la historia” y, en particular, que esta propensién a prestar
tiende a desplomarse con las crisis financieras. Véase Kindleberger (1978).

La curva LL tiene pendiente positiva en el plano tasa de interés bancaria-
actividad econémica, si la demanda de crédito es mas sensible que la oferta
de crédito a cambios en la actividad econémica; esto es, si a =A(1-60)<1.

Esto garantiza la estabilidad del modelo ya que la curva IS tiene una
pendiente negativa en ese mismo plano. Esta misma condicién implica que la
curva de demanda agregada tiene pendiente negativa.

° Véase Hicks (1946) cap 11y 21; y Blanchard (2006) cap 15.
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Si la inversion privada depende inversamente de ambas tasas de interés de
largo plazo, podemos tener una funcién de inversion, similar a la del libro de

texto de macroeconomia, tal que |=1,-bR, -b,R,, donde (l,) es la

inversion auténoma. Si el ahorro privado esta dado por S=5sY, siendo s la
propension a ahorrar, podemos igualar la inversion y el ahorro para obtener

una curva IS:
1
Y:g(lo—blRl—bsz) 4)

donde el nivel de actividad econédmica es una funcién inversa de ambas tasas
de interés de largo plazo, del multiplicador keynesiano y de la inversion

autonoma.

De las ecuaciones (2) y (4), IS y LL, derivamos la curva de demanda

agregada (DA),

P=

Ml + bl = (b, + by +cab)i _(  sh,

b,(1L- a) b(-a) ©

donde a=A4(1-60)<1; y donde se ha supuesto que la curva de rendimiento

es plana, esto es, que R, =i=i". Esta curva de demanda agregada tiene
pendiente negativa porque un incremento del nivel de precios genera un
exceso de demanda de préstamos bancarios, lo que causa un alza de la tasa
de interés bancaria; este encarecimiento del crédito provoca una caida de la

inversion privada y de la actividad econémica.

Un alza de la tasa de interés de referencia (i) o de la tasa de encaje (6)
constituyen choques de demanda negativos. El alza de la tasa de referencia
opera sobre la demanda agregada via tres canales: reduce la demanda de
depésitos y contrae asi los fondos prestables de los bancos (a =0 cierra esta
canal); eleva la tasa de largo plazo de los bonos y contrae asi la inversion

privada (b, =0 cierra este canal); y desvia la demanda de crédito desde el

mercado de bonos hacia el mercado de préstamos, lo que eleva la tasa de

10
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interés bancaria activa (h, =0 cierra este canal). Un alza de la tasa de

encaje opera solo via el primer canal al reducir los fondos prestables de un

volumen dado de depésitos (disminuye «).

Para completar el modelo, postulamos una curva simple de oferta agregada
(CA)

P=P,+&(Y-Y") ©

donde el nivel de precios depende directamente de la brecha del producto, es
decir, de la diferencia entre el nivel de actividad econdémica (Y ) y el
producto potencial (Y ). El nivel de precios sube en los auges y baja en las
recesiones porque que el mark-up y/o los salarios nominales son pro-

ciclicos; y con el término autonomo (P,) se pueden representar choques de

oferta como cambios en el precio del petroleo.

Este modelo OA-DA, ecuaciones (5) y (6), permite derivar el impacto total
sobre la actividad econémica y sobre el nivel de precios de un cambio en la
tasa de referencia o en la tasa de encaje. Como hemos mencionado, el alza
de la tasa de referencia (i) o de la tasa de encaje (@) constituyen choques
de demanda negativos que reducen la actividad econémica y el nivel de
precios. Los multiplicadores que vinculan el cambio en ambos instrumentos

de la politica monetaria (di,dd) con el cambio (dY) en la actividad

econdmica, se presentan a continuacion.

y o @@ ebh ) i g @)
hs+bl-a)1+¢)

_AbH

Y = 0 do=-M,do <0 (8)
hs+b(l-a)1+¢)
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El impacto sobre el nivel de precios depende también de la pendiente de la
curva de oferta agregada. Cabe destacar que el valor absoluto de ambos

multiplicadores (M;, M,) es una funcion directa de la propension a prestar

de los banqueros (o =1(1-6) <1).

La eficacia relativa de ambos instrumentos de la politica monetaria, en
términos de sus efectos sobre la actividad econémica o sobre el nivel de
precios, depende de la estructura financiera. La tasa de referencia impacta
sobre el sistema bancario y el mercado de bonos, mientras que la tasa de
encaje solo impacta sobre el sistema bancario. Igualando (7) y (8), se

obtiene que

blhzzbzhl +ab,(1-0)
do = b.H di (9
]

De (9) se desprende que la tasa de encaje es menos eficaz relativamente si
es mayor la competencia entre el mercado de bonos y el sistema bancario

(h, alto); si el sistema bancario es mas liquido o tiene una menor propension
a prestar (4 bajo); o, si la inversion privada es mas sensible a la tasa de
interés del mercado de bonos (b, alto). Ciertamente, también importa el

efecto mayor o menor de la tasa de referencia sobre la tasa de interés de los

bonos de largo plazo.

Finalmente, podemos derivar también el efecto total que ambas
herramientas de la politica monetaria tienen sobre la oferta de préstamos. El
crédito bancario se reduce si ocurre un alza de la tasa de referencia o de la
tasa de encaje. Estos multiplicadores, cuyos valores dependen de las mismas
caracteristicas de la estructura financiera discutidas previamente, se

presentan a continuacion.

dL=—{ea+a(l+¢&)M,]di<0 (10)
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dL=—[A:+a(1+8)M0]dH<O (11)

11l. METODO ECONOMETRICO Y DATOS

Para la estimacion del impacto de los instrumentos de politica monetaria
(tasa de referencia y tasa de encaje en moneda nacional) sobre los montos
prestados en moneda nacional por cada entidad financiera®, usaremos el

siguiente modelo:

k Kk k Kk
Alog(C,) =Y a;Alog(C;_;)+>_ b;Ai_; +> c;Alog(Y,_ ;) +> dIT,_; +ex,_;
=1 =1 =1 =
» : (12)
+ D f XAl + D g A T + &
=1 =1

donde i=1..,N, t=1..T, siendo N el nimero de bancos, T el periodo de
tiempo y k el nimero maximo de rezagos a incluir. C,, es el monto del

crédito vigente otorgado en moneda nacional por el banco i en el periodo t.

Alog(C,), es la tasa de crecimiento de los créditos vigentes en moneda

nacional. Ai es la primera diferencia del instrumento de politica monetaria

t-j
(tasa de interés de referencia o tasa de encaje en moneda nacional'').

Alog(Y, ;). es la tasa de crecimiento de la actividad economica medida por el

PBI. II es la tasa de inflacibn medida con el indice de precios al

t—j*
consumidor. Ai’, es la primera diferencia de la tasa de interés domestica en
moneda extranjera, aproximada por dos de sus componentes tedricos: la
tasa Libor a tres meses y la tasa de encaje en moneda extranjera. Por

altimo, la variable X; representa las caracteristicas individuales (tamafio,

liquidez y morosidad) de cada uno de los bancos.

10 Véase Dancourt y Ganiko (2011).
1 Como medida de la tasa de encaje se utiliza la tasa de encaje efectiva.
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Esta especificacion es similar a la de Takeda et al (2005) y es tipica de esta
literatura que estudia empiricamente el canal de crédito de la politica
monetaria’®>. La Unica novedad incorporada en la ecuacion (12) es la
inclusion de la tasa de interés doméstica en moneda extranjera que refleja la
dolarizacion del sistema bancario peruano. Si los préstamos en moneda
nacional y extranjera son sustitutos imperfectos entre si'®, se espera que la

k
suma de coeficientes (Z:gj ) sea positiva.
j=1

Con esta especificacibn se intenta averiguar, primero, si los préstamos

bancarios en moneda nacional disminuyen (aumentan) cuando el banco

central aplica una politica monetaria restrictiva (expansiva), via la tasa de

referencia o la tasa de encaje en moneda nacional. Esto implica que los
Kk

coeficientes asociados a la politica monetaria (ij) deber ser negativos en
j=1

ambos casos.

En segundo lugar, se intenta averiguar si la politica monetaria influye de

manera distinta sobre bancos grandes y chicos, y sobre bancos liquidos e

iliguidos. Estos efectos diferenciales de la politica monetaria son capturados
k

por los coeficientes (z fj) de los términos de interacciéon, es decir, el
=1

producto del cambio en los instrumentos de politica monetaria y las

caracteristicas individuales, tamafio y liquidez, de cada banco. Si los

instrumentos de politica monetaria afectan en mayor medida a los bancos

k
mas chicos o menos liquidos, la suma de coeficientes Z fj sera positiva®.
j=1

12
13
14

Para una vision de estos estudios; véase ECB (2008).

Véase Dancourt y Mendoza (2002).

Como explican Takeda et al (2005), “si Li = ... + br + cxir + ...donde Li es el
monto prestado por el banco i, la tasa de referencia es r, b es el coeficiente
que mide el impacto directo de la politica monetaria, xi es la caracteristica x
del banco i, y c es el coeficiente de la interaccion entre la caracteristica x del
banco i y la tasa de referencia r, entonces la derivada parcial de Li con
respecto a la tasa de referencia debe ser menor que cero, es decir, b + cxi <
0. Esto implica que el monto prestado por el banco i se reduce cuando sube la
tasa de interés de referencia. Si la caracteristica xi representa la liquidez o el

14
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El modelo también incluye 11 variables dummies para capturar el

componente estacional de estas series mensuales*®.

Segun Worms (2001), la fuerza de esta especificacion®® consiste en que se
controla por un conjunto amplio de variables macroeconémicas vy
microecondémicas que, al margen de la politica monetaria, también pueden
afectar la oferta de préstamos bancarios. Se espera que los coeficientes del
PBI y de la inflaciobn sean positivos, como se desprende de la seccidn

anterior.

Y se espera que ciertas caracteristicas individuales de los bancos (morosidad,
tamafio y liquidez) afecten también su oferta de préstamos. Los coeficientes
asociados al tamafo y liquidez (&) debieran ser positivos y el coeficiente
correspondiente a la morosidad debiera ser negativo. Respecto al tamafio, el
argumento de la literatura es que los bancos grandes, a diferencia de los
chicos, tienen fuentes de fondos prestables alternativas a los depdsitos,
siendo estos ultimos los que mas disminuyen con una politica monetaria
restrictiva'’. Respecto a la liquidez, el argumento es que una reduccion de
los fondos prestables (depdsitos) de los bancos, causado por una politica
monetaria restrictiva, no implica una reduccién de los préstamos si el banco
tiene la opcion de vender sus bonos u otros activos liquidos*®. Respecto a la
morosidad, el argumento es que el retorno esperado del banco depende

directamente de la tasa de interés activa e inversamente de la morosidad

tamafo, se espera encontrar que b<O y ¢>0. Si xi representa la liquidez del
banco i, un coeficiente ¢ positivo implica que los bancos mas liquidos
responden menos a un alza de la tasa de interés de referencia”.

15 Véase Worms (2001) y Westerlund (2003).

16 Esta especificacion supone que el PBI y la inflacibn son variables exdgenas.
Sin embargo, en el modelo Bernanke-Blinder presentado en la seccion 11, el
PBI y el nivel de precios son variables endégenas que dependen, entre otros
factores, de la politica monetaria, como apunté un arbitro. La justificacion de
este proceder es que el modelo macroeconémico no toma en cuenta otros
determinantes claves del PBI y la inflacion en la economia peruana, como la
politica fiscal o el contexto externo evaluado por el precio internacional de las
materias primas de exportacién y la tasa de interés internacional.

o Véase Kashyap y Stein (2000).

18 Véase Kashyap y Stein (2000).
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esperada, que se estima en base a la morosidad pasada. Si el retorno

esperado cae porque la morosidad sube, la oferta de préstamos se reduce™.

Para la estimacién del modelo descrito en la ecuaciéon (12) se emplea la
técnica MGM propuesta por Arellano y Bond (1991) ya que permite controlar
los efectos no observados por banco y la potencial endogeneidad de las
variables explicativas. Para solucionar lo primero, se toma la primera
diferencia de la ecuacion a estimar eliminando el efecto especifico por banco,
pero se produce por construccibn una correlacibn entre la variable
dependiente rezagada y el término de error. Para solucionar lo segundo,
Arellano y Bond (1991) proponen el uso de rezagos de las variables
explicativas, incluyendo los rezagos de la variable dependiente, como
instrumentos. En este caso, las variables instrumentales deben satisfacer dos
condiciones ideales: presentar una elevada correlacion con la variable que

instrumentalizan y no estar correlacionados con el término de error.

Los instrumentos utilizados para la variable dependiente rezagada son sus
propios valores rezagados. El PBI, la inflacion, la morosidad, el tamafio y la
liquidez se consideran variables predeterminadas; se asume que el resto de
variables explicativas del modelo son exdgenas. El test de Hansen y la
ausencia de auto-correlacion en el término de error validan el nimero de

instrumentos utilizados.

En cuanto a la informacién, los datos mensuales de las hojas de balance de
los bancos y cajas municipales son publicados por la Superintendencia de
Banca y Seguros (SBS). El panel es balanceado: se excluye a las entidades
que no tienen observaciones para todo el periodo; los bancos Wiese y
ScotiaBank se consideran un solo banco. No hemos considerado a las cajas
rurales; y también hemos excluido por registrar observaciones extremas a
los bancos Comercio, Financiero y a la caja municipal de Pisco. En total, son

19%° entidades financieras?' de tamafio diverso; los bancos son las entidades

19 Véase Altunbas et al (2007) y Worms (2001).
20

Los bancos son Banco Continental, Banco de Crédito, Interbank, Scotiabank,
Banco Interamericano de Finanzas, Citibank, y Mi Banco. Las cajas
municipales son CMAC Arequipa, CMAC Chincha, CMAC Cusco, CMAC

16
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grandes y las cajas municipales son las entidades pequefias; los bancos
estan mas dolarizados que las cajas municipales; bancos y cajas explicaban,
respectivamente, el 74% y el 10% del crédito total al sector privado en
moneda nacional en 2009; actualmente el crédito en moneda nacional es la
mitad del crédito total otorgado al sector privado por el sistema financiero.
Los datos macroecondmicos, incluyendo la tasa de interés de referencia y las
tasas de encaje en moneda nacional, se obtienen del Banco Central de

Reserva del Perd.

Se consideran 3 caracteristicas individuales de cada banco o caja municipal:
liguidez, morosidad y tamafio. Siguiendo a Gambacorta (2001), estas
caracteristicas individuales se normalizan con respecto al promedio de todas
las entidades financieras en cada periodo. Esto implica que el promedio de
los términos de interacciéon sea cero. Y que los parametros estimados
reflejen de forma directa el impacto de la politica monetaria (tasa de

referencia y tasa de encaje) sobre los préstamos en moneda nacional®?.

Tamafio, = log A, —’\TZ log A,
o
Xqu, qult _ Z( Z qult)

ZCAI'E /CBit
2N

cA, |4
-

it

Morosidad,, =

Huancayo, CMAC Ica, CMAC Maynas, CMAC Paita, CMAC Piura S.A., CMAC
Santa, CMAC Sullana, CMAC Tacna, Trujillo, CMCP Lima.

De acuerdo a Judson y Owen (1996), se puede seguir utilizando la
metodologia de Arellano y Bond (1991), aunque N sea pequefio, si el numero
de periodos (T) es suficientemente extenso; en nuestro caso, T=90. Una
alternativa es usar el estimador de variables instrumentales propuesto por
Anderson-Hsiao.

22 Véase Dancourt y Ganiko (2011).

21

Tesis publicada con autorizacién del autor
No olvide citar esta tesis




L PONTIFICIA
TESIS PUCP gm\éel_r:g?m

DEL PERU

La variable Tamaﬁoit es medida como el logaritmo de los activos totales,
donde A, representa el total de activos. Para la variable XLig, se utiliza el

ratio de liquidez calculado por la SBS, que se define como el ratio de activos

liquidos (Lig,) entre pasivos de corto plazo. La variable Morosidad, se calcula
como el ratio de colocaciones atrasadas (CA,)sobre colocaciones brutas

(CB,).

El andlisis corresponde al periodo enero 2003 — diciembre 2011 por una
doble razén. En primer lugar, el banco central fija la tasa de interés
interbancaria desde 2003, en el marco de un régimen de metas de inflacion
aplicado desde el afio previo; antes de 2003, el principal instrumento de la
politica monetaria era un agregado monetario y la tasa de interés
interbancaria era muy volatil?®. En segundo lugar, ocurrié una crisis bancaria
durante 1998-2000 que probablemente tuvo fuertes efectos sobre la oferta

de préstamos de los bancos, no de las cajas municipales, hasta 2002.%*

Finalmente, cabe mencionar que este periodo 2003-2011 se caracteriza en el
Perd por un fuerte crecimiento de la actividad econémica (6% promedio
anual) en un contexto de baja inflacién (inferior al 3% promedio anual), una
notable expansién del crédito en moneda nacional, que se multiplica por 4.5
veces entre 2003 y 2009, y un descenso continuado de las tasa de interés

bancarias en moneda nacional.

IV. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

La Tabla 1 muestra los resultados obtenidos al estimar la ecuaciéon (12). La

primera columna muestra las estimaciones realizadas para todo el sistema

23

Véase en BCRP (2003), la descripcion del transito desde un régimen donde se
controlan los agregados monetarios hacia un régimen basado en el control de
la tasa de interés de corto plazo.

Sobre esta crisis bancaria, véase Costa y Rojas (2002) y Castillo y Barco
(2009).

24
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(cajas y bancos), mientras que la segunda columna corresponde a las

estimaciones realizadas excluyendo a las cajas®.

Los coeficientes de la Tabla 1 muestran el efecto acumulado (la suma de
coeficientes en 12 rezagos) que tiene un cambio en cualquier variable
independiente, como la tasa de referencia o la tasa de encaje, sobre la tasa
de crecimiento de los préstamos de la entidad financiera promedio. El
coeficiente de la variable dependiente rezagada también muestra este efecto
acumulado. Los coeficientes de las caracteristicas individuales de cada banco
(morosidad, liquidez o tamafo), solo representan el efecto contemporaneo.
Para los términos de interaccion, el cambio en el instrumento de politica

monetaria y la caracteristica individual tienen solo un rezago®®.

Respecto a los instrumentos de politica monetaria, los principales resultados
son tres. Primero, el impacto sobre el crecimiento de los préstamos en
moneda nacional de cambios en la tasa de interés de referencia es negativo
y significativo. Un alza de un punto porcentual (100 puntos basicos) en la
tasa de interés de referencia reduce en medio punto porcentual el
crecimiento de los préstamos del banco promedio al cabo de 1 afo.
Segundo, los cambios en la tasa de encaje también tienen un impacto
negativo y significativo sobre el crecimiento de los préstamos en moneda
nacional. U alza de un punto porcentual (100 puntos basicos) en la tasa de
encaje promedio reduce en un sexto de punto porcentual el crecimiento de
los préstamos del banco promedio al cabo de 1 afio. Tercero, si solo
consideramos a los bancos, el coeficiente de la tasa de encaje deja de ser
significativo, lo que indicaria que este instrumento impacta especialmente

sobre las cajas.

25

Un arbitro sugirié esta prueba de robustez. A pesar de que 4 o 5 grandes
bancos controlan una buena parte del crédito bancario peruano, como dice
Worms (2001) refiriéndose a Alemania, “podria ocurrir muy bien que estos
resultados estuviesen gobernados por el gran nimero de bancos (cajas en
nuestro caso) pequefios”.

Para validar la significancia de la suma de coeficientes se utiliza el método
Delta-Rao.

26
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Tabla 1

Impacto sobre los préstamos bancarios de los instrumentos de
politica monetaria

Bancos y Solo
Suma de coeficientes Cajas Bancos
Créditos vigentes Coef. 0.6 02
Std. Err. 0.031 0.07
. Coef. -0.551 FeFek -1.11 Fokek
Tasa de referencia
Std. Err. 0.090 0.22
. Coef. -0.160 Fxx -0.001
Tasa de encaje soles
Std. Err. 0.056 0.001
L, Coef. 2.151 *x 3.79 Fxx
Inflacion
Std. Err. 0.857 1.38
PBI Coef. 2.658 Fxx 6.28 Fxx
Std. Err. 0.357 1.17
E e =
Tasa Libor Coef. 0.056 0.88
Std. Err. 0.131 0.23
. , Coef. -0.015 0.072
Tasa de encaje dolares
Std. Err. 0.087 0.202
_ *kk *
(Tasa de referencia) lig Coef. S.168 2.90
Std. Err. 0.578 1.69
(Tasa de referencia ) Coef. 0.102 FFH -0.17 *
tamano Std. Err. 0.028 0.10
(Tasa de encaje) tamafo Coef. 0.014 0.000
Std. Err. 0.016 0.000
(Tasa de encaje) lig Coef. -0.126 0.001
Std. Err. 0.207 0.003
Coeficiente
*x
Morosidad Coef. 1.469 3.465
Std. Err. 0.960 1.580
o Coef. -0.067 Forx -0.084 (=
Tamano
Std. Err. 0.013 0.047
_ Coef. -0.481 FeFek -0.077
Liquidez
Std. Err. 0.085 0.096
Ndamero de
observaciones 1786 658
NUumero de grupos 19 7
AR(2) primera etapa 0.342 0.106
Test de Sargan 0.472 0.419

* Significativo al 90%
** Significativo al 95%
*** Sjgnificativo al 99%
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Respecto a la variable dependiente rezagada (créditos vigentes), el
coeficiente estimado implica que el crecimiento de los préstamos en moneda

nacional tiene un grado alto de inercia.

Respecto a las variables macroeconémicas de control, los resultados son los
esperados en su mayor parte. Los coeficientes estimados del PBl y la
inflacién son positivos y significativos, pero los coeficientes estimados de la
tasa de interés en moneda extranjera y de la tasa de encaje en moneda
extranjera no son significativos, si consideramos cajas y bancos. Sin
embargo, el coeficiente de la tasa Libor se torna significativo, con el signo
positivo esperado, si excluimos a las cajas, cosa que concuerda con el mayor
grado de dolarizaciéon registrado en las carteras de préstamos de los bancos

en comparacion con las cajas.

Respecto a las caracteristicas individuales de las entidades financieras que
influyen sobre los volimenes prestados en moneda nacional, los resultados
no son los esperados. El coeficiente que mide el impacto directo de la
morosidad no resulta significativo. Si excluimos a las cajas, este coeficiente
se torna significativo pero tiene un signo contrario al esperado (mientras
mayor es la morosidad de un banco, mayor es el crecimiento de sus
préstamos). Los coeficientes del tamafo y la liquidez resultan significativos
pero tienen un signo contrario al esperado (mientras mas grande o mas
liguida la entidad financiera, menos crecen sus prestamos). Si excluimos a

las cajas, ambos coeficientes dejan de ser significativos.

Con respecto a los términos de interaccibn entre las caracteristicas
individuales de cada banco y los instrumentos de politica monetaria, los
resultados son los esperados solo respecto a la tasa de interés de referencia.
Primero, el término de interaccion entre el tamafio de cada entidad financiera
y la tasa de referencia es positivo y significativo, excluyamos o no las cajas.
Segundo, el término de interacciéon entre la liquidez de cada entidad
financiera y la tasa de referencia es positivo y significativo, excluyamos o no
las cajas. Tercero, los términos de interaccién que involucran a la tasa de

encaje no son significativos.
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Los resultados respecto a la tasa de referencia son los usuales. Es decir, los
montos prestados por las instituciones mas pequerfias (las cajas municipales,
digamos) caen mas, ante alzas en la tasa de referencia que los montos
prestados por las entidades mas grandes (los bancos, digamos), todo lo
demas constante. Y los montos prestados por las instituciones menos
liguidas también caen mas ante alzas en la tasa de referencia, todo lo demas
constante. Como dicen Takeda et al (2005), “en la literatura se encuentra
que los bancos mas pequefios (Kashyap and Stein, 1995, 2000), menos
liguidos (Kashyap and Stein, 2000, Ehrmann et al.,2003), o menos
capitalizados (Peek and Rosengren, 1995) son mas sensibles a cambios en la

politica monetaria”.

Respecto a la tasa de encaje, se puede mencionar que, para Brasil, Takeda
et al (2005) encuentran que los bancos grandes son mas sensibles a cambios
en la tasa de encaje, por las peculiaridades del sistema de encaje brasilefio;
pero el termino de interaccién entre la liquidez y la tasa de encaje no les

resulta significativo.

V. CONCLUSIONES

Hemos estimado para el periodo 2003-11 un panel dindmico con datos
mensuales para averiguar si los préstamos otorgados en moneda nacional
por bancos y cajas municipales responden de la manera esperada a los
cambios en dos instrumentos de politica monetaria (la tasa de interés de
referencia y la tasa de encaje); controlando por variables macroeconémicas
como la actividad econdmica, la inflacion y las tasas de interés en moneda
extranjera; y controlando por variables microeconémicas o caracteristicas
especificas de cada banco como tamano, liquidez o morosidad, que pueden
influir también sobre los volumenes prestados por las distintas entidades
financieras. Y siguiendo la tradicién de la literatura sobre el tema, hemos
también incluido términos de interaccion entre estos instrumentos de politica

monetaria y las caracteristicas especificas de los bancos, para averiguar si
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existe un efecto diferencial o asimétrico de estos instrumentos monetarios

sobre distintos bancos, dependiendo de su tamarfio o liquidez.

Como predice un modelo Bernanke-Blinder, el principal resultado que se
obtiene es que tanto la tasa de interés de referencia como la tasa de encaje
tienen un impacto negativo y significativo sobre la tasa de crecimiento de los

préstamos en moneda nacional de bancos y cajas municipales.
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2. REGLAS DE POLITICA MONETARIA Y CHOQUES EXTERNOS EN
UNA ECONOMIA SEMI-DOLARIZADA

Oscar Dancourt?’

l. INTRODUCCION

La crisis de 2008-09 demostré que el principal desafio macroeconémico que
enfrenta una economia como la peruana es el manejo de los choques
externos adversos que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda
agregada. El objetivo de este articulo es discutir cual debiera ser la respuesta

de politica monetaria a estos chogues externos.

El arsenal de la politica monetaria peruana tiene diversos instrumentos
vinculados al canal del crédito® y al régimen cambiario de flotacion
administrada. Desde que se implemento el sistema de metas de inflacién en
2002, el instrumento principal de la politica monetaria ha sido una tasa de
interés corto plazo (tasa de referencia o tasa de politica) en moneda
nacional. Otra herramienta importante durante la década pasada han sido las
tasas de encaje aplicables a los depésitos bancarios en moneda nacional y
extranjera y a la deuda externa de corto plazo del sistema bancario
(adeudados con el exterior). Por ultimo, un tercer instrumento clave de la
politica monetaria desde 2003-04 ha sido la intervencion en el mercado

cambiario®®.

¢Como se han usado estas herramientas de politica monetaria antes y
después de la crisis de 2008-09? El Grafico 1.a ilustra que la tasa de interés
de referencia y la tasa de encaje aplicable a los depdsitos en moneda

nacional se elevan durante el auge previo, se reducen en la recesién de
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El canal del crédito se refiere aqui al efecto que tienen los instrumentos de la
politica monetaria sobre los volimenes prestados y las tasas de interés
cobradas por los bancos; véase Bernanke y Gertler (1995).

Para una descripcion del uso de estos diversos instrumentos en el Peru, véase
Rossini, Quispe y Rodriguez (2011).
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2008-09, y vuelven a subir en la recuperacién posterior. El Grafico 1.b ilustra
que las compras o ventas de moneda extranjera por parte del banco central
en el mercado cambiario dependen de la evolucion del tipo de cambio. En
plena crisis financiera global, entre julio de 2008 y principios de 2009, el tipo
de cambio sube y el banco central vende moneda extranjera; antes y
después de este periodo, el tipo de cambio cae y el banco central compra

moneda extranjera.

Para comparar las respuestas de politica monetaria ante los choques
externos adversos, se incorporan estos diversos instrumentos del banco
central en un modelo 1S-LM-BP, similar al del libro de texto®. Este modelo
es adaptado a las condiciones financieras de una economia como la peruana

que tiene un sistema bancario que opera en moneda nacional y extranjera.

La conclusidon es que una politica monetaria, como la sugerida por Blanchard
et al (2010), que combine una regla de Taylor para el manejo de la tasa de
interés, dirigida al equilibrio interno, con una regla de intervencion cambiaria
que rema en contra de la corriente, dirigida al equilibrio externo, puede
estabilizar el nivel de precios y la actividad econémica ante los choques
externos. El banco central debe reducir la tasa de interés y vender moneda
extranjera ante choques externos adversos y debe subir la tasa de interés y
comprar moneda extranjera ante los choques externos favorables. Las
reservas de divisas de la autoridad monetaria tienen un papel protagénico en
el manejo de los choques externos. Se sugiere también un modo de
implementar la propuesta de Damill y Frenkel (2011) respecto a una meta de

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

Un modelo Mundell-Fleming con movilidad imperfecta de capitales justifica la
practica de politica monetaria de bancos centrales como el peruano que
combinan una politica de tasa de interés con una politica cambiaria en el

marco de un régimen de metas de inflacion.

30 Sobre los motivos que justifican esta opcién, véase Ball (2009).
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Intervenciones y tipo de cambio
33

mmm Compras Netas en Mesa de Negociacién (mill. US$) ====TC Nominal - Interbancario compra - promedio mensual
32
- 3000

3.1

- 2000

- 1000
29

Tipo de cambio

2.8

- -1000
2.7

- -2000
2.6 g

25 -3000

Ene07
Mar07
May07
Julo7
Sep07
Nov07
Ene08
Mar08
May08
Julog
Sep08
Nov08
Ene09
Mar09
May09
Julog
Sep09
Nov09
Enel0
Mar10
May10
Jul10
Sepl10
Nov10
Enell
Marll
Jul11
Jul12

May11l
Sepll
Nov11l
Enel2
Mar12
May12
Sepl2

Fuente: BCRP
Elaboracion propia

. LAS TASAS DE INTERES BANCARIAS

En este modelo®!, los bancos comerciales locales prestan y aceptan depdsitos
en moneda nacional (MN) y en moneda extranjera (ME). Existe también una
segunda fuente de fondos prestables en ambas monedas constituida por los
adeudados que los bancos comerciales toman del banco central (MN) o del
exterior (ME). No hay un mercado de bonos local. Por tanto, hay dos tasas
de interés activas, dos tasas de interés pasivas, y dos tasas de interés
béasicas, la tasa de interés de referencia del banco central y la tasa de interés

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

31 Una versién modificada de Dancourt y Mendoza (2002, cap. 6).
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El primer paso consiste en determinar las tasas de interés activas y pasivas
en ambas monedas en funcién de las tasas de interés de los adeudados, de
los encajes y de la morosidad. Las tasas de interés son nominales y se

asume una inflacién esperada nula.

Si los bancos comerciales calzan activos y pasivos por moneda y no
especulan con el curso futuro del tipo de cambio, es como si tuviéramos dos
sistemas bancarios, uno que opera en moneda nacional y otro que opera en
moneda extranjera. Las hojas de balance de ambos sistemas sin capital

serian:

(1) L=(1-9)D+U

2 L=(1-0)D +U

donde L y L son los préstamos en MN y ME; @ y @ son las tasas de encaje
en MN y ME; D y D’son los depésitos en MN y ME; U y U son los
adeudados en MN con el banco central y los adeudados en ME con bancos del
exterior. Se asume que los adeudados en MN estan exentos del encaje y que

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

Si la competencia entre los bancos en el mercado de depositos los lleva a
fijar tasas de interés pasivas que igualan el costo de ambas fuentes de

fondos (depdsitos y adeudados), tenemos que:

i,D iU
3 1-6)D U
@ i'D’ iy

1-0)D (1-o)W

donde las tasas de interés pasivas en MN y ME son ip e i;; la tasa de interés

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

30
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adeudados en ME es i". De (3) y (4), se obtiene que la tasa pasiva en MN
depende directamente de la tasa de interés de referencia del banco central e
inversamente de la tasa de encaje en MN; y que la tasa pasiva en ME es

igual a la tasa de interés externa. Es decir,

() i,=(-0)i

Si la competencia entre los bancos en el mercado de préstamos los lleva a
fijar tasas de interés activas que generan beneficios nulos, los ingresos por
intereses de préstamos seran iguales a los egresos por intereses de
depdsitos y adeudados; no tomamos en cuenta los costos de operacidén pero

si las tasas de morosidad esperadas por los banqueros para los préstamos en

MNy ME, m y m . Es decir,

(7 RL(L-m)=i,D+iU

(8) RL@-m)=iD+iU

donde R y R’ son las tasas de interés activas en MN y ME. Sustituyendo (1)
y (5) en (7),y (2) y (6) en (8), se obtiene que la tasa de interés activa en
MN depende directamente de la tasa de referencia; y que la tasa de interés
activa en ME depende directamente de la tasa de interés externa y de la tasa
de encaje en ME; ambas tasas activas también dependen directamente de la

morosidad esperada®?. Es decir,

32

Si los adeudados en ME estuvieran exentos del encaje, como ocurrié en la
economia peruana entre 1992-2004, la tasa de interés activa en ME no
dependeria de la tasa de encaje en ME; si los adeudados en MN estuvieran
sujetos al encaje, la tasa de interés activa en MN dependeria también de la
tasa de encaje en MN. Se puede introducir también la remuneracion al encaje
en ME como determinante de la tasa activa en ME; véase Dancourt y Mendoza
(2002).
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* i
(10) R=—rur—u
@-¢)a-m)
Si el plazo de los préstamos fuera mayor que el de los depdsitos y
adeudados, entonces la tasa de referencia y la tasa de interés externa
esperadas para el futuro, serian factores determinantes adicionales de las

tasas de interés activas en moneda nacional y extranjera®:.

I11. LA CURVAIS

El segundo paso consiste en introducir ambas tasas de interés activas en la
curva IS. La producciéon (Y ) esta determinada por la demanda agregada que
tiene dos componentes: la demanda interna (A), consumo mas inversion

privada, y la balanza comercial o exportaciones netas ( X,,). Es decir,
(A1) Y=A+X,=A(R,R",E,P,Y)+ X, (E,P,Y,Y)

Como en Krugman (1999), la demanda interna (A) es una funcion inversa
de la carga de la deuda del sector privado, y se asume que una gran parte
de esta deuda esta denominada en moneda extranjera®. La carga de la
deuda crece si suben las tasas activas en moneda nacional (R) o extranjera
(R"), o si sube el tipo de cambio (E), definido como tantos pesos por délar;

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

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

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

Hemos abstraido la politica fiscal y la deuda publica, para simplificar. El gasto
publico y el impuesto a la renta deberian incluirse en la demanda interna, como
en Krugman (1999). Si no hay un mercado local de bonos publicos, el déficit
(superavit) fiscal incrementaria (reduciria) la deuda externa publica de largo
plazo y afectaria la cuenta corriente y la cuenta de capital de la balanza de

34

pagos.
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exportaciones netas dependen directamente del tipo de cambio (E)®* y del

PBI externo (Y'), e inversamente del PBI (Y) y del nivel de precios (P)

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

Esto implica, primero, que la demanda interna depende inversamente de los
factores que determinan ambas tasas de interés activas: la tasa de interés
de referencia del banco central, la tasa de interés externa, la tasa de encaje

en ME, y las tasas de morosidad.

Segundo, como en Krugman (1999), el tipo de cambio nominal (al igual que
el nivel de precios local) tiene dos efectos contrapuestos sobre la demanda
agregada. De un lado, un alza del tipo de cambio genera una mayor carga de
la deuda, porgue los bancos prestan en ddélares a los que ganan en pesos, lo
que reduce la demanda interna; este es el efecto hoja de balance. Del otro,
un alza del tipo de cambio abarata el bien nacional respecto al extranjero, lo
que eleva las exportaciones netas; este es el efecto competitividad. Por
tanto, un alza del tipo de cambio puede tener un impacto expansivo (el

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

Estos efectos hoja de balance y competitividad también determinan el
impacto neto que un alza del nivel de precios interno tiene sobre la demanda
agregada y la actividad econémica. De un lado, la carga de la deuda baja
cuando el nivel de precios sube, lo que eleva la demanda interna; del otro, si
el nivel de precios sube, el bien nacional se encarece respecto al extranjero,
lo que reduce las exportaciones netas. Si el efecto hoja de balance es mayor
que el efecto competitividad, un alza del nivel de precios eleva la actividad
econdmica. En caso contrario, si primase el efecto competitividad, un alza
del nivel de precios tendria el impacto usual, negativo, sobre la actividad

econdmica®®.

35
36

Se asume que la condicidon Marhall-Lerner se cumple.

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

corto plazo®’, una IS lineal podria estar dada por

12) Y=-ai-a,(i +0)-aE+aY +aP

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

magnitud en el corto plazo, es decir, si a;=a, =0 en la ecuacion (12), ni el

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

IS seria entonces

(1S) Y=—ai-a,i +0)+aY’

Como el argumento de este texto descansa en que la devaluacién no es
expansiva en el corto plazo, vamos a suponer que son iguales los efectos
hoja de balance y competitividad en la ecuacion de la IS, en aras de la

simplificacion. Esto es, de aqui en adelante, o, =a,=0. En la ecuacién de la

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

los banqueros.

1IV. LA CURVA LM

El tercer paso consiste en introducir las tasas de interés pasivas en ambas
monedas en la curva LM. En este modelo, los depdsitos (y los prestamos) en
MN y ME son sustitutos imperfectos entre si. Los depdsitos en MN son un
medio de cambio y un almacén de valor. Los depésitos en ME son solo un

almacén de valor.

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

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

completamente vertical, en el plano actividad econdmica-nivel de precios,
dadas las tasas de interés y las otras variables del modelo. Véase Tobin
(1980).

Para el caso del Peru, véase Rossini y Vega (2007). Una version en ingles de
este texto asume que prima el efecto hoja de balance; véase Dancourt (2012).

34

37

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis



L PONTIFICIA
TESIS PUCP gg%\éeagmm

DEL PERU

es igual a tasa de encaje (#) multiplicada por la demanda de depésitos (D)
en MN. Es decir, H=6D. La demanda de depésitos en MN depende
directamente de la actividad econémica (Y ), del nivel de precios (P), y de la

tasa de interés pasiva en MN, dada por i, =(-6)i; y depende
inversamente de la tasa de interés pasiva en ME (i;:i*) ajustada por la

devaluacion esperada (E*/E). Asi, el equilibrio en el mercado de base

monetaria es
(13) H=6D(P,Y,i,6,i",E'/E)

Por tanto, una LM lineal podria estar dada por
(LM) H=P+Y +a,i-a,(i +E —E)+a,f

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

demanda de base monetaria es positivo.

La base monetaria y los depdsitos en moneda nacional se crean cuando el
banco central compra délares al publico depositante e incrementa asi sus
reservas internacionales netas (RIN); o cuando los bancos comerciales
aumentan sus préstamos a firmas y familias tomando més adeudados en MN

(U) del banco central. Es decir,
(14) ERIN +U =H

Las reservas internacionales netas (RIN) del banco central estan
constituidas por los activos externos propios del banco central. Se asume
que los encajes totales en moneda extranjera, 6 (D +U’), no son

depositados en el banco central, sino que quedan en manos de los bancos

comerciales.

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

depdsitos menos préstamos en ambas monedas. Esta RF agregada es igual a
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los activos externos netos del pais (RIN mas los encajes en moneda
extranjera menos los adeudados de los bancos comerciales con el exterior).

Utilizando las ecuaciones (1), (2), y (14), obtenemos

(15) RF=(D-L)+(D"-L)E=(RIN+6" (D" +U")-U")E

V. LA CURVA BP

Para completar el modelo Mundell-Fleming, utilizamos la ecuacién de la
balanza de pagos con movilidad imperfecta de capitales, como en Ball (2012)
o Mankiw (2010), en vez de la ecuacién de paridad descubierta de tasas de
interés con perfecta movilidad de capitales®®, como en Krugman (1999) o
Blanchard (2006).

El cuarto paso consiste en incluir las tasas de interés activas y pasivas en
ambas monedas como determinantes del flujo de capitales en la curva BP. La
identidad de balanza de pagos es que el cambio en las reservas

internacionales netas (ARIN ) del banco central es igual, en este modelo, al
. . P i . .
valor en ddlares de las exportaciones netas (EXN) mas el flujo de capitales

de corto plazo, que esta dado por la variacién de los adeudados en ddlares

38 La ecuacion de paridad descubierta de las tasas de interés implica que el tipo

de cambio es solo una funciéon de las tasas de interés local y externa, y del tipo
de cambio esperado por los tenedores de bonos. Si los bancos centrales local y
extranjero fijan las tasas de interés local y externa, y si el tipo de cambio
esperado es también una variable exdgena, es claro que una compra o venta
esterilizada de ddlares por parte del banco central no puede alterar el tipo de
cambio. Alternativamente, esta ecuacion de paridad de tasas de interés implica
que el banco central solo puede fijar o la tasa de interés o el tipo de cambio.
Para que una intervencion esterilizada pueda alterar el precio de la moneda
extranjera en el Mundell-Fleming, dadas estas tres variables exdgenas, se
requiere usar una ecuacion de balanza de pagos como en Ball (2012), cap. 17
o0 Jiménez (2006), o una ecuaciéon modificada de paridad de tasas de interés
descubierta con una prima de riesgo como en Krugman y Obstfeld (2001), cap.
17. Ambas versiones del Mundell-Fleming suponen que los activos locales y
externos son sustitutos imperfectos e introducen asi un factor adicional, la
oferta relativa de activos locales y externos, que influye también en el tipo de
cambio y que el banco central puede manipular con la intervenciéon
esterilizada; en ambos casos, el banco central puede fijar la tasa de interés y el
tipo de cambio; véase Dornbusch y Krugman (1976) y Dornbusch (1984).
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con el exterior de la banca local (U” —Ut*_l), menos los pagos de intereses por

la deuda externa (i;_U, ). Es decir,

(16)  ARIN =EX“ +(U =AU

donde A es igual a uno mas la tasa de interés internacional del periodo
pasado. Si el banco central no interviene en el mercado cambiario, las
reservas de divisas son constantes® (ARIN =0). El equilibrio externo es
definido como una balanza de pagos que mantiene constante la reserva de

divisas del banco central.

Determinar los adeudados en ME (U") equivale a determinar los flujos de
capital, ya que el término ﬂUt*_l esta dado. Estos adeudados dependen

directamente de los préstamos e, inversamente, de los depdsitos, segun la

ecuacion (2). Es decir,

La demanda de préstamos en ME depende directamente del nivel de precios
(P) y de la actividad econémica (Y ), asi como de la tasa de interés activa
(R) de los prestamos sustitutos en MN; y depende inversamente de la tasa
de interés activa (R") en ME ajustada por la devaluaciéon esperada (E'/E).
Igualando esta demanda de préstamos en ME con el monto efectivamente

prestado®®, tenemos que

39
40

Se asume que las reservas de divisas no ganan intereses.

Una ecuacién similar existe para el mercado de préstamos en MN. Para que las
demandas de préstamos y depésitos en ambas monedas sean consistentes
entre si, dada la riqueza financiera, se asume a) que la tasa de encaje en MN
solo influye sobre ambos tipos de depdésitos, b) que la tasa de encaje en ME no
influye directamente sobre depdsitos o prestamos sino solo a través de la tasa
activa en ME. El mercado de préstamos en MN queda en la sombra del mismo
modo que el mercado de bonos en el modelo I1S-LM-BP original.
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a7) L =L(R,R,E"/E,P)Y)

Por su parte, la demanda de depdsitos en ME depende directamente de la
tasa de interés pasiva en ME, (igual a la tasa de interés externa), ajustada
por la devaluacién esperada e, inversamente, de la tasa pasiva en MN (que
depende de la tasa de referencia y de la tasa de encaje en MN). Asimismo, la
demanda de depdsitos en ME depende inversamente del nivel de precios y de
la actividad econdmica porque se asume que este es un activo de reserva.
Igualando esta demanda de depé6sitos con el monto efectivamente

depositado, tenemos que

(18) D'=D'(i,i",E'/E,P,Y,0)

De (2), (17) y (18), se obtiene, primero, que la demanda de adeudados (U")
en ME depende directamente de las tasas activa y pasiva en MN e,
inversamente, de las tasas activa y pasiva en ME, ajustadas por la
devaluacion esperada. Segundo, que la demanda de adeudados (U")
depende directamente del nivel de precios y de la actividad econémica. Es

decir,

(19) U =U"(i,i",E"/E,P,Y,0,0")

En (19) se asume que los bancos comerciales locales obtienen todos los
adeudados en moneda extranjera que desean a la tasa de interés externa

vigente*'.

A continuacién discutimos esta demanda de adeudados en ME. En (19), un
alza de la tasa de referencia (i) causa un incremento de los adeudados en ME
porgue eleva las tasas de interés activa y pasiva en MN; esto implica que

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

41

Cosa que no ocurre durante las crisis. En 2008-09 y en 1998-2000, los bancos
sufrieron en el Perd un recorte abrupto de sus lineas de crédito externas de
corto plazo, un fenébmeno similar a una corrida de depositantes. Estas
circunstancias se pueden representar aqui, imperfectamente, como un alza de
la tasa de interés externa.
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relativamente, y que se reduce la demanda de depdésitos en ME, que se
hacen menos rentables relativamente. El fondeo externo (U") de los bancos
locales debe aumentar si quieren prestar mas en ME mientras disminuye su

fondeo interno (D") en ME.

En (19), un alza de la tasa de interés externa (i*) causa una disminucién de
los adeudados en ME porque eleva las tasas de interés activa y pasiva en
ME; esto implica que disminuye la demanda de préstamos en ME, que se
hacen mas costosos relativamente, y que aumenta la demanda de depdsitos
en ME, que se hacen mas rentables relativamente. El fondeo externo (U") de
los bancos locales debe disminuir si quieren prestar menos en ME mientras

aumenta su fondeo interno (D) en ME.

En (19), un alza de la tasa de encaje en MN (@) causa una disminucién de
los adeudados en ME porque reduce la tasa de interés pasiva en MN; esto

implica que se eleva la demanda de depdsitos en ME, que se hacen mas
rentables relativamente. El fondeo externo (U") de los bancos locales debe
disminuir si quieren prestar lo mismo en ME mientras se eleva su fondeo

interno (D”) en ME.

Un alza de la tasa de encaje en ME (&) tiene dos efectos contrapuestos
sobre los adeudados en ME. Primero, un alza de (8") eleva la tasa de interés
activa en ME, lo que reduce la demanda de préstamos en ME; por tanto, el
fondeo externo (U”) de los bancos locales debe disminuir si quieren prestar

menos en ME mientras no varia su fondeo interno (D") en ME. Pero hay un
efecto contrario: para prestar lo mismo con iguales depdésitos, se requieren
mas adeudados si la tasa de encaje sube. En (19), se ha supuesto que el

primer efecto domina.

En (19), por ultimo, un alza de la actividad economica o del nivel de precios
eleva la demanda de adeudados en ME. El fondeo externo (U") de los bancos
locales debe aumentar si quieren prestar mas en ME mientras se reduce su

fondeo interno (D") en ME.
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Si insertamos (19) en (16), obtenemos finalmente la ecuaciéon de la curva
BP, que contiene una funcién para el flujo de capitales similar a la usada
tradicionalmente en los modelos IS-LM-BP, excepto por la presencia de
ambas tasas de encaje con signo negativo, y de la actividad econémica y el

nivel de precios con signo positivo.

(20) ARIN :EXH(E, P,Y,Y)+U"(i,i",E"/E,P,Y,6,0")- AU,

Obviando el término (/IU:,l), una BP lineal podria entonces estar dada por:

*

(BP)RIN —RIN, , = a,E —a,,Y —a,,P+a,Y +agi—a,(i +E") -0 -a,b

donde se asume que a) un alza del tipo de cambio mejora la balanza de
pagos*?, y b) que un alza de la actividad econémica o del nivel de precios
deterioran la balanza de pagos via la balanza comercial, aunque induzcan

también una entrada de capitales.

VI. LA CURVA OA

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

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

(z) y del costo laboral por unidad de producto (V;/) siendo (W) el salario

nominal y (a) el producto por trabajador. Si hacemos a=1, tenemos que
P=(1+2z)W, lo que implica que el salario real en términos del bien doméstico
es constante. Si el salario nominal depende inversamente del desempleo y
directamente del tipo de cambio, porque la canasta de consumo incluye el

bien importado, una curva de oferta agregada lineal podria ser

42

Un alza del tipo de cambio mejora la balanza comercial en délares si se cumple
la condiciéon Marshall-Lerner, y si el coeficiente del tipo de cambio en la oferta
agregada es menor que uno, suponiendo que la balanza estaba equilibrada en
la situacion inicial. El alza del tipo de cambio tiene también un efecto positivo
sobre la cuenta de capitales.
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(OA) P=a,E+a,(Y-YF)

donde se asume que el desempleo depende inversamente de la brecha entre

el producto efectivo y el potencial, (Y —YP); y que a;, <1, de tal modo que el

tipo de cambio real (E—-P) se altera en la misma direcciéon que el tipo de

cambio nominal (E).

VIl. CHOQUES EXTERNOS Y POLITICA MONETARIA.

Hay dos regimenes monetarios basicos en este modelo I1S-LM-BP-OA: un
régimen de tasas constantes y un régimen de agregados constantes®. En el

primer régimen, el banco central fija la tasa de interés (i) de referencia en
MN y el tipo de cambio (E), ademéas de ambas tasas de encaje (6,6"), y las

4 ecuaciones basicas del modelo determinan la actividad econémica (Y), la
base monetaria (H), las reservas de divisas (RIN ) y el nivel de precios (P).
En el segundo régimen, estas 4 ecuaciones basicas determinan la actividad
econdmica, la tasa de interés de referencia en moneda nacional, el tipo de
cambio, y el nivel de precios, mientras que el banco central fija, ademas de
ambas tasas de encaje, los agregados monetarios; es decir, sus adeudados
en MN (U) y sus reservas de divisas, lo que implica que fija la base

monetaria.

El banco central tiene dos instrumentos de politica monetaria, sin contar las
tasas de encaje en ambas monedas, ya que puede fijar 2 cualesquiera de
estas 4 variables financieras (RIN,H,i,E).**. Solo si el banco central opta
por no intervenir en el mercado cambiario de tal modo que ARIN =0, es
decir, solo si opta por un régimen de flotacion limpia, tiene un Uunico

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

monetaria.

43 Véase Henderson (1984).

44 El banco central tiene dos instrumentos en los modelos de Henderson (1984),
Dornbusch (1984), Krugman y Obstfeld, cap 17, (2001), Tobin y Braga de
Macedo (1980) y Ball, cap. 17 (2012).
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Las propiedades basicas de esta version del Mundell-Fleming se pueden
presentar en el marco de un modelo de oferta y demanda agregada
convencional que describe un equilibrio de corto plazo*®. Si el banco central
fija la tasa de interés y el tipo de cambio, la demanda agregada (DA) se
obtiene directamente de la ecuacion de la IS asumiendo que son iguales los

efectos competitividad y hoja de balance, esto es, que «a;=a,=0. Y la oferta

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

(DA) Y=—ai-a,i +0)+aY

(OA) P=a,E+a,(Y-YF)

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

que no excluyen, por ejemplo, un déficit de balanza de pagos y una pérdida
sostenida de reservas por parte del banco central. Con tipo de cambio
completamente flexible, si lo son. Véase Tobin (1980).
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Grafico 1
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La curva de demanda agregada es completamente vertical en el Grafico 1
porgque el efecto hoja de balance (o efecto Fisher) y el efecto competitividad
son iguales. Un alza del nivel de precios ni estimula ni contrae la demanda
agregada porque si bien reduce la carga de la deuda de empresas y familias,
también reduce la competitividad de la produccién nacional frente a la

produccién extranjera en los mercados interno y externo.

Por la misma razoén, el alza del tipo de cambio nominal (dE >0) no es un
choque de demanda (positivo si prima el efecto competitividad o negativo si
prima el efecto hoja de balance). Sin embargo, si es un choque de oferta
negativo que eleva el nivel de precios para cualquier brecha del producto

dada, cuya fuerza esta dada por «;,. Por tanto, un alza del tipo de cambio

eleva el nivel de precios sin alterar la actividad econdmica agregada, como
se muestra en el Grafico 1. Una devaluacién no mueve la curva de demanda
agregada (DA) pero traslada la curva de oferta agregada (OA) hacia arriba.

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

cambia.
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Una condicion suficiente para que una devaluacion mejore la balanza de
pagos, segun la ecuacion BP, es que el efecto negativo indirecto via el alza
del nivel de precios sea menor que el efecto positivo directo del tipo de

cambio, esto es que o, > a,a;; -

La Tabla 1 resume los efectos positivos o negativos de distintos choques
externos adversos*® de caracter transitorio sobre el nivel de precios, la
actividad econdémica y las reservas de divisas (posicion de cambio), bajo tipo
de cambio fijo o flexible, dada la tasa de interés y el resto de variables

exodgenas.

Tabla 1

Efecto de Choques Externos Adversos con Tasa de Interés Fija

Precios Actividad Reservas Tipo de
Domésticos Econdmica de Cambio
Divisas

1. Tipo de cambio fijo
Recesioén internacional - — — 0

Alza tasa interés externa — — — 0

Alza tipo de cambio esperado 0 0 — 0
2. Tipo de cambio flexible

Recesion internacional + — 0 +

Alza tasa interés externa + — 0 +

Alza tipo de cambio esperado + — o +

Si el banco central fija la tasa de interés y el tipo de cambio, una recesiéon
internacional (dY <0) o una salida de capitales (di">0) constituyen
choques de demanda negativos similares que reducen la actividad econdmica

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

46 El choque externo clasico en la economia peruana es una caida de los precios

externos de las materias primas de exportaciéon, que deteriora la balanza de
pagos y reduce la demanda agregada; igual que una recesion mundial o un
alza de la tasa de interés externa, dos de los choques adversos de la Tabla 1.
Véase Ball (2009) y Dancourt (2010).
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de pagos®*’ y causan una pérdida de reservas si habia equilibrio externo en la
situacion inicial. Cabe agregar que un alza de la tasa de referencia en

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

(d@" >0) son también choques de demanda negativos.

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

como el nivel de precios (dP =0) ante un choque externo adverso (dY <0)
transitorio, entonces debe mantener constante el tipo de cambio (dE=0) y
abaratar el crédito en moneda nacional, reduciendo la tasa de interés de
. . a * . . .
referencia (di=—"%2dY <0), para compensar el impacto negativo que la caida
o
de las exportaciones tiene sobre la produccién y el empleo®®. Para aplicar
esta politica keynesiana, el banco central debe tener suficientes reservas de
divisas (posicion de cambio), ya que la caida de las exportaciones y la rebaja
de la tasa de interés generan un déficit en la balanza de pagos

(dRIN = ,,dY "~ +a,,di <0), si habia equilibrio externo en la situacion inicial®.

La base monetaria se reduce (cae la tasa de interés pasiva en MN) menos
que las reservas de divisas (posicibn de cambio), porque aumentan los
préstamos en MN de los bancos comerciales (cae la tasa de tasa de interés
activa en MN), que son financiados con un incremento de los adeudados que

toman del banco central.

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

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

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

deteriora la balanza de pagos, domina al efecto indirecto, que mejora la
balanza de pagos via la caida de la actividad econémica y del nivel de precios.
Este resultado se obtiene diferenciando totalmente el sistema OA-DA; no
cambia si la devaluacién es expansiva o recesiva.

Con una politica keynesiana similar se respondié en la economia peruana al
choque externo adverso de 2008-09, que estuvo compuesto por una salida de
capitales y una caida de exportaciones. Fue el primer choque externo adverso
del ultimo medio siglo que se enfrento con politicas monetaria y fiscal
expansivas. En 1998-2000, ante un choque externo similar, se subié la tasa de
interés y el tipo de cambio: la recesion fue mucho mayor y se generé una crisis
bancaria. En el primer caso, habian reservas de divisas suficientes; en el
segundo, no. Véase Dancourt y Jiménez (2010).

48

49
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se aplica a los adeudados y a los depésitos en dolares (d&” = %agy” <0)°.
a,

Esta opcién asume que la banca local puede aumentar sus adeudados con el
exterior justo cuando hay un choque externo adverso®'; esta eventual

entrada de capitales podria contrarrestar el efecto que tiene la caida de las

exportaciones sobre la balanza de pagos (dRIN = ¢,,dY -, ,d0" >=<0).

Si el banco central no posee suficientes reservas de divisas (dRIN =0), tiene
que dejar flotar el tipo de cambio ante un choque externo adverso
transitorio. El modelo con tipo de cambio flexible consta de 3 ecuaciones: las
curvas de oferta y demanda agregadas ya vistas y la curva BP=0 que nos
permite determinar el tipo de cambio. Igual que antes, la LM sirve para
determinar la base monetaria. Haciendo que ARIN =0 en la curva (BP), y

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

oY P —a Y —agi+a, (i +E) F a0+l + (o, + oa)Y

(BP=0) E=
Qg — 01Oy

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

tipo de cambio si a4 > a;,4,, donde el coeficiente de traspaso del tipo de
cambio al nivel de precios es ¢, . Como hemos visto, esta condicion asegura

que el tipo de cambio real (E-P) se eleva cuando el tipo de cambio nominal
sube; y viceversa. Asi, un alza del tipo de cambio nominal genera un
superavit de balanza de pagos que debe ser eliminado con un mayor nivel de

actividad econdmica e importaciones para restaurar el equilibrio externo. Las

50 Estas dos clases de politicas monetarias expansivas tienen efectos

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

Durante los choques externos adversos de 1998-2000 y 2008-09, las lineas de
crédito externas y los préstamos en ME cayeron en la economia peruana, a
pesar de las reducciones del encaje en ME; véase Dancourt y Jiménez (2010).
Ciertamente, una entrada de capitales generada por una rebaja de la tasa de
interés externa puede ser neutralizada completamente con un alza de la tasa
de encaje en ME de igual magnitud. La actividad econdémica y el nivel de
precios no varian si todo lo demas permanece constante.
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curvas BP=0 y DA, siendo esta ultima completamente vertical en el plano
actividad econdmica-tipo de cambio, permiten determinar simultaneamente

el tipo de cambio flexible y la actividad econémica.

Para graficar el modelo en el plano actividad econémica-nivel de precios en
el caso del tipo de cambio flexible, es preferible despejar el valor del tipo de
cambio de la ecuacién de la balanza de pagos (BP=0) e insertarlo en la
ecuacion de oferta agregada (OA). Asi podemos observar directamente el
efecto sobre la actividad econémica y el nivel de precios de cualquier
modificacion en el contexto externo. La ecuacion de la demanda agregada

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

(DA) Y=—aj-a,i +0)+aY

* - -k * 3 P
(OA) P = o (=Y — gl + o, (i +E) + a0 + o460 ) — Y ST RACTIAAY
Ay — 0,0y Ay — 0 Oy

La curva OA tiene pendiente positiva si un alza del tipo de cambio mejora la
balanza de pagos a pesar de que eleva el nivel de precios interno, es decir si

a, > a;,0,,, como hemos discutido anteriormente.
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Grafico 2
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En el Grafico 2, una salida de capitales generada por un alza del tipo de

cambio esperado (dE >0) nos lleva del punto de equilibrio A al B, si el
banco central mantiene fija la tasa de interés y deja flotar libremente el tipo
de cambio. Este choque externo es solo un choque de oferta negativo. El
deterioro de la balanza de pagos presiona el tipo de cambio al alza y esto
traslada la curva OA hacia arriba. La demanda agregada no se altera y, por
tanto, la curva DA no se mueve. Sube el tipo de cambio y el nivel de precios
mientras que la actividad econdmica permanece constante. Cabe apuntar
que si tanto el tipo de cambio como la tasa de interés se mantienen fijos,
esta salida de capitales tampoco afecta el nivel de precios y solo reduce las

reservas de divisas.

Los efectos sobre la actividad econdmica y el nivel de precios de una salida
de capitales (inducida por un alza de la tasa de interés externa) o de una
recesion internacional son similares, bajo una flotacién limpia y con una tasa
de interés fijada por el banco central, como se registra en la Tabla 1. Un alza
de la tasa de interés externa o una recesion internacional constituyen tanto
un choque de demanda negativo (se reduce la demanda interna o las

exportaciones) como un choque de oferta negativo (se deteriora la balanza
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de pagos). En el Grafico 2, vamos del punto A al punto C. Estos dos choques
externos elevan el tipo de cambio®? y generan una recesion, que es igual con
tipo de cambio flexible o fijo. Aunque el nivel de precios puede subir o bajar,

en el Grafico 2 se asume que sube.

Bajo una flotacion limpia, no hay forma de estabilizar simultaneamente la
actividad econémica y el nivel de precios ante un choque externo adverso de
este tipo (dY <0). Si la tasa de interés se reduce para combatir la recesion,
el tipo de cambio y el nivel de precios suben®. En el Grafico 2, la rebaja de
la tasa de interés es un choque de demanda positivo que, en principio, puede
contrarrestar completamente el choque negativo de demanda inicial
proveniente del exterior. Del punto C retornamos al punto B. Sin embargo,
esta rebaja de la tasa de interés también es un choque de oferta negativo
(via el tipo de cambio) que refuerza el choque de oferta negativo inicial. El
nuevo punto de equilibrio estard por encima de B. El tipo de cambio sube

porque caen las exportaciones y baja la tasa de interés local.

Si la tasa de interés se eleva para combatir el alza del tipo de cambio y del
nivel de precios, la actividad econémica cae®*. En el Grafico 2, un alza de la

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

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

deteriora la balanza de pagos, es mayor que su efecto indirecto, que mejora la

balanza de pagos, via la recesiéon domestica y la caida de los precios internos.
Esto es, se asume que &, >, (e, + oy,05) -
53 Si la tasa de interés se reduce para mantener constante la actividad econémica

(dY =0) a pesar de la recesion externa (dY <0), se obtiene de la (DA) que

LA, _ — o, (e, dY " + adi
di="2dY <0. De la (OA), se obtiene que dP = 17 (@ ED) >0.
o Oy — 04107
Si la tasa de interés se eleva para mantener constante el nivel de precios
(dP =0) a pesar de la recesion externa (dY <0), se obtiene de OA-DA que

di = ~ %% T % (a0 + 190117)

54

dY >0 si el numerador es menor que cero. La

307 + 0y (A + Ay 7)
condicidon para que el nivel de precios suba si ocurre una recesioén internacional

es que este numerador sea menor que cero. El efecto positivo directo de la
recesion internacional sobre el nivel de precios interno via el tipo de cambio,

—a,,a,, , debe ser mayor que el efecto negativo indirecto via la recesion local y

el tipo de cambio, a,(a,a+ ;). Si sube el nivel de precios, la tasa de

interés también debe subir.
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en principio, puede contrarrestar completamente el choque de oferta
negativo inicial proveniente del exterior. Del punto C retornamos al punto D.
Sin embargo, el alza de la tasa de interés es también un choque de demanda
negativo que refuerza el choque de demanda negativo inicial. El nuevo punto
de equilibrio estara a la izquierda de D. La actividad econ6mica cae porque

se reducen las exportaciones y sube la tasa de interés local.

En principio, si sube la tasa de interés, este dilema podria resolverse con una
politica fiscal expansiva®. En las condiciones de la economia peruana, sin
embargo, con un gobierno pequefio Yy sin estabilizadores fiscales
automaticos, resulta dudoso que el efecto recesivo conjunto del choque
externo adverso y de wuna politica monetaria restrictiva pueda ser
contrarrestado a tiempo por una politica fiscal expansiva; o que un alza de la

tasa de interés local pueda evitar que el tipo de cambio suba®®.

VII1l. REGLA DE INTERVENCION CAMBIARIA Y REGLA DE TAYLOR

En una economia semi-dolarizada, reducir la tasa de interés y mantener el
tipo de cambio fijo es la respuesta de politica apropiada, como hemos visto,
para estabilizar el nivel de precios y la actividad econ6mica ante los chogues
externos que deterioran la balanza de pagos y reducen la demanda
agregada. Si el choque externo solo deteriora la balanza de pagos, la
respuesta de politica apropiada para estabilizar el nivel de precios y la
actividad econémica es mantener fijos el tipo de cambio y la tasa de interés.

Sin embargo, un sistema de tipo de cambio fijo esta expuesto a ataques
especulativos. Frenkel y Rapetti (2010) enfatizan que, bajo condiciones de
inflacion baja como en Latinoamerica desde fines de los 90, una flexibilidad

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

5° Asumimos que una reducciéon de la tasa de encaje en ME es ineficaz ante una

salida de capitales; véase la nota al pie 23.
La tasa de interés y el tipo de cambio subieron apreciablemente durante la
crisis de 1998-2000 en la economia peruana; véase Dancourt y Jiménez

(2010). Este argumento supone que el coeficiente «¢,;de la tasa de interés local

56

en la curva BP seria menor que el coeficiente ¢, de la tasa de interés externa
o del tipo de cambio esperado.
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commitment to the level of the NER (nominal exchange rate) provides the
economy flexibility to adjust to external shocks without resulting in
reputational costs for the monetary authorities. The lack of commitment also
eliminates the incentives of one-way bets in the FX (foreign exchange)
market by speculators. In their portfolio choices between domestic and
foreign assets (and liabilities), private agents have to assume the exchange
rate risk. Therefore, a lower exposure to NER variations and lower financial

fragility to external shocks is likely to be observed” *’.

Si el banco central combina una regla de Taylor, (sube la tasa de interés en
los auges y la reduce en las recesiones), con una regla de intervencion
cambiaria esterilizada que rema contra la corriente, (compra ddlares cuando
su precio cae por debajo de cierto nivel y vende délares cuando su precio
sube por encima de este nivel), puede aproximarse bastante a esta
respuesta de politica apropiada para encarar los choques externos adversos,

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

Segun Williamson (2010), un sistema hibrido, como el brasilefio, donde hay
una flexibilidad limitada porque el banco central interviene en el mercado
cambiario, con alguna nocién de cual es un tipo de cambio “adecuado”,
funciona mejor en el mundo real que las dos politicas cambiarias discutidas
aqui y en los libros de texto (tipo de cambio completamente fijo o

completamente flexible).

Esta politica cambiaria hibrida se aplica en la economia peruana desde
principios de la década pasada. El banco central lucha contra la corriente en
el mercado cambiario, de tal modo que compra ddlares cuando su tipo de
cambio meta (EM), que no se anuncia, esta por encima del tipo de cambio de
mercado (E), y vende ddlares cuando ocurre lo contrario. Una regla de

intervencion (RI) simple®® podria ser

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

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

En el Perd, estas intervenciones cambiarias se esterilizan para que la tasa de
interés de corto plazo no varie; el banco central opera con una zona o franja
definida por un piso (tipo de cambio meta minimo) y un techo (tipo de cambio
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(RI) RIN —RIN, , =,y (E" —E)

Insertando®® la ecuacion (R1) en (BP), obtenemos la ecuacién de la curva
BPri , que es muy similar a la curva BP=0, salvo que contiene el tipo de
cambio meta del banco central (EV) en su intercepto y tiene una pendiente

menor por efecto del término «,,. En esta curva (BPg/), el saldo de la

balanza de pagos es igual a cero solo si EM =E .

M - -k * c3 p *
a " —ai+ao, (i +E )+ a0+ a0 — oo —ap,Y " O+ 00

Oy + g — 01Oy Oy + Qg — 010y

(BPr) E= Y

Si EM =E en la situacion inicial, esta regla de intervencién cambiaria implica
que se desacumulan reservas de divisas cuando los choques externos son

adversos y se acumulan cuando son favorables. Mientras mayor sea «,, en la

ecuacion (Rl), menos empinada sera la curva BPg,, mayores seran los
cambios en las reservas de divisas, y mas parecido sera este régimen de
flotacion administrada a un régimen de tipo de cambio fijo; y viceversa,

mientras menor sea «,,, mas empinada sera la curva BPg,, y mas parecido

sera este régimen intermedio a un régimen de flotacién limpia®°.

Si esta regla de intervencion cambiaria o politica cambiaria se combina con
una regla de Taylor donde la tasa de interés de referencia en MN depende
directamente de la brecha del producto, es posible reconciliar la teoria y la
practica de la politica monetaria en economias emergentes como la peruana,

como han planteado Blanchard et al (2010)%'. Un modelo Mundell-Fleming

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

Dornbusch (1980), cap. 12 y Black (1987) combinan una regla de intervencion
cambiaria y una ecuaciéon de balanza de pagos.

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

Blanchard (2010) se pregunta: “Isn’t it time to reconcile practice with theory,
and to think of monetary policy more broadly, as the joint use of the interest
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con movilidad imperfecta de capitales racionaliza la préactica de politica
monetaria de bancos centrales como el peruano que tienen tanto una politica

cambiaria como una politica de tasa de interés.

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

(RT) donde la tasa de interés es una funciéon directa de la brecha del
producto, tal como i=i,+h(Y -Y?), suponiendo para simplificar que i,=hY",

tenemos que

(i +0)+aY’

DA Y
(BAe) 1+oh

Si en la curva de oferta agregada (OA) insertamos la ecuacién de balanza de
pagos con la regla de intervencion cambiaria (BPg,) y la regla de Taylor (RT),

tenemos que

(OAR) P= oy (oY " =Y+ (i +E) + o0+ 0 + g E” 4 H%s + a0 — 045h) Y
Oy + 09 — 0107 Oy + 0y — 0100

El nuevo sistema OA-DA del Grafico 2 esta conformado por las curvas DAr y
OAr. La demanda agregada sigue siendo completamente vertical pero el
multiplicador de los choques externos es menor. La oferta agregada es
menos empinada por la regla de Taylor y por la regla de intervencion
cambiaria; para que la curva OAr tenga una pendiente positiva se requiere
que el efecto de la tasa de interés local sobre el tipo de cambio en la

ecuacion de la balanza de pagos, que es medido por «¢,;, no sea muy grande.

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

otra dirigida al equilibrio externo, reducen conjuntamente las fluctuaciones

rate and sterilized intervention, to protect inflation targets while reducing the
costs associated with excessive exchange rate volatility?” Segin Blanchard et
al (2010), “imperfect capital mobility endows central banks with a second
instrument in the form of reserve accumulation and sterilized intervention. This
tool can help control the external target while domestic objectives are left to
the policy rate”.
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del nivel de precios y la actividad econédmica ante los choques externos, en
comparacion con un régimen de flotacién limpia y tasa de interés fija. No se
requiere ninguna condicion adicional a las que ya hemos mencionado,

siempre que el término «, de la regla de intervencion cambiaria sea

suficientemente grande®?.

Estas dos reglas implican que el banco central sube la tasa de interés y
compra moneda extranjera cuando ocurren choques externos favorables,
que elevan la demanda agregada y mejoran la balanza de pagos. Y
viceversa, que el banco central baja la tasa de interés y vende moneda
extranjera cuando ocurren choques externos adversos, que disminuyen la

demanda agregada y deterioran la balanza de pagos®.

Ostry, Ghosh y Chamon (2012) plantean, por el contrario, que el banco
central debe bajar la tasa de interés local ante una entrada de capitales
generada por una reduccion de la tasa de interés externa, ademas de
comprar dolares; y, simétricamente, que debe subir la tasa de interés local

ante una salida de capitales, ademas de vender doélares.

Para reproducir este resultado en el modelo Mundell-Fleming aqui utilizado,
hay que hacerle dos modificaciones basicas. Primero, la demanda agregada
debe depender directamente del tipo de cambio real. El efecto competitividad

debe dominar al efecto hoja de balance. Segundo, la demanda agregada no

%2 El nivel de precios sube cuando dY <0 si —a,0, +a, (a0, + aa,,) =T, <0

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

— (g + A7) a,(ay —aya)h

Ay > T a0y,
T, 1+a,h

entre ambas curvas de demanda agregada, puede verse que la actividad
econémica cae menos con las dos reglas.
En el auge, el banco central puede subir también la tasa de encaje sobre
depdsitos y adeudados en ME, o reducir la remuneracion al encaje en ME, para
elevar la tasa de interés activa en ME. Y viceversa, en la recesion, el banco
central puede hacer lo contrario. Otra opcidn es mantener alta la tasa de
encaje en ME y baja la remuneracion al encaje en ME tanto en auges como en
recesiones para desdolarizar progresivamente el sistema bancario y reducir asi
el riesgo de una crisis financiera. La extrema volatilidad del fondeo externo,
que origino la crisis bancaria de 1998-2000, hubiera podido generar una crisis
bancaria en 2008-09 de no mediar la intervencién del banco central; véase
Dancourt y Jiménez (2010).

De Ila comparacion
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debe depender inversamente de la tasa de interés externa, considerando
constante el tipo de cambio real. Hechas estas dos modificaciones, la regla
de intervencion cambiaria y la regla de tasa de interés generan una rebaja
de la tasa de interés y una compra de délares si la tasa de interés externa
cae. Es claro, sin embargo, que estas dos modificaciones impiden que el
modelo describa adecuadamente una economia como la peruana con un
sistema bancario semi-dolarizado. Ambas modificaciones implican que una
entrada de capitales genera una recesiéon y que una salida de capitales
genera un auge, como en el modelo Mundell-Fleming original; mientras que,

en este texto, ocurre lo contrario®.

Con esta regla de intervenciébn cambiaria, el banco central evita las
apreciaciones y las depreciaciones excesivas de la moneda nacional respecto
a su valor meta. Segun Blanchard et al (2010), “a large appreciation may
squeeze the tradable sector and make it difficult for it to grow back if and
when the exchange rate decreases. Also, when a significant portion of
domestic contracts is denominated in foreign currency (or is somehow linked
to its movements), sharp fluctuations in the exchange rate (especially
depreciations) can cause severe balance sheet effects with negative
consequences for financial stability, and thus, output”. Ademas, un alza
excesiva del tipo de cambio tipicamente eleva el nivel de precios y la tasa de
inflacibn en una economia como la peruana. Presumiblemente, estas
consideraciones deberian tenerse en cuenta para la determinaciéon del tipo de
cambio meta del banco central. Este podria ser un modo de implementar, en
una economia como la peruana, la propuesta de Damill y Frenkel (2011)

referida a una meta de tipo de cambio real competitivo.

Respecto al nivel de precios, esta politica monetaria tiene varias
consecuencias. Primero, si el nivel de precios depende directamente del tipo
de cambio y de la brecha del producto, estabilizar la actividad econémica y el
tipo de cambio ante choques externos implica estabilizar el nivel de precios;

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

64

La experiencia de la periferia de la economia mundial con las salidas masivas
de capital ocurridas durante las Gltimas dos décadas de globalizaciéon financiera
es que estas son recesivas.
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vinculadas a las crisis de balanza de pagos generadas por los choques
externos adversos y la carencia de suficientes reservas de divisas en el
banco central®®. Segundo, si hay equilibrio externo (E" =E) y equilibrio
interno (Y =Y "), la curva de oferta agregada implica que el nivel de precios

solo depende del tipo de cambio meta de la regla de intervencién cambiaria.

Es decir, P=a,E" . Este debiera ser el nivel de precios deseado o meta del

banco central, (el equivalente a la “meta de inflaciéon” en este modelo), para
que la politica monetaria, compuesta por una regla de Taylor y una regla de

intervencion cambiaria, sea consistente®®.

Tercero, existen dos tipos de politicas antiinflacionarias posibles. Si el nivel
de precios esta por encima de la meta o nivel deseado, el banco central
puede subir la tasa de interés o puede vender moneda extranjera (es decir,
reducir el tipo de cambio meta no anunciado de la regla de intervencion). Si
sube la tasa de interés, caen el tipo de cambio y la actividad econdémica, y
ambas cosas reducen el nivel de precios. La mecénica es distinta con una
disminucion del tipo de cambio meta de la regla de intervencion. Una rebaja
del tipo de cambio meta (E") es un choque de oferta positivo y traslada la
curva OAr hacia abajo, en el grafico 2, sin mover la curva DAr. Vamos del
punto B al punto A. Baja el tipo de cambio y el nivel de precios sin que se
altere la actividad econOmica. Las reservas de divisas disminuyen si en la

situacion inicial la balanza de pagos estaba equilibrada.

65 Durante 1950-2010, ocurrieron siete grandes recesiones en la economia

peruana a razén de una por década, salvo en los afios 80 donde hubo dos.
Cinco de estas recesiones estuvieron asociadas a alzas de la inflacion. Las dos
ultimas recesiones, 1998-2000 y 2008-09, estuvieron asociadas a bajas de la
inflacion.

En este texto, la meta de precios del banco central no seria el indice de precios
al consumidor, que depende del tipo de cambio (E) y del nivel de precios
domestico (P), seguln los pesos que el bien importado y el nacional tengan en
la canasta de los consumidores. Aqui, la meta de precios del banco central
seria el nivel de precios domestico (P). En ambos casos, sin embargo, el banco
central debe estabilizar el tipo de cambio y la brecha del producto para
estabilizar el nivel de precios.
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IX. A MODO DE CONCLUSION

Las reservas internacionales de divisas del banco central ocupan un lugar
clave en el disefio de una politica monetaria que combina una regla de
intervencion esterilizada en el mercado cambiario que rema contra la

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

Keynes (1971) afirma en el Treatise on Money (pag 320, tomo 1) que
“national systems develop devices and maintain large liquid reserves with
the express object of having the power to maintain internal equilibrium over
the short period, without too sensitive a regard for external events”. ;Cual es
un nivel de reservas de divisas adecuado? Depende de la magnitud de los
choques externos adversos. Para definir este nivel, de acuerdo a Keynes
(1971, pag 247, tomo 2), se requiere “..a reasoned estimate of the
magnitude of the drain which India have to meet through the sudden
withdrawal of foreign funds, or through a sudden drop in the value of Indian
exports”. Y agrega, “this is the sort of calculation which every central bank
ought to make. The bank of a country the exports of which are...highly
variable in price and quantity needs a larger free reserve. The bank of a
country doing a large international financial and banking business needs a

larger free reserve”.

Contar con suficientes reservas de divisas es una condicion indispensable
para poder enfrentar un choque externo adverso con politicas monetarias y
fiscales expansivas. La experiencia reciente con la crisis financiera global de
2008-09 sugiere que es posible evitar grandes recesiones y alzas
sustanciales de inflacion en economias como la peruana si esta condicion se

cumple®’.
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Damill y Fenkel (2011) y un documento del FMI (2010) encuentran que las
economias emergentes con mayores reservas de divisas sufrieron una menor
recesion durante la crisis externa de 2008-09, controlando por otros factores
como la variacion de las exportaciones, la deuda externa de corto plazo, o la
tasa de crecimiento previa a la crisis. Dominguez et al (2011) encuentran que
las economias emergentes con mayores reservas de divisas experimentaron un
mayor crecimiento después de la crisis de 2008-09, controlando por otros
factores como la variaciéon de los términos de intercambio externos o la tasa de
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