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1 Introduccion

El presente informe resume las criticas planteadas a la politica monetaria aplicada por el BCR
por parte de los economistas del departamento de economia de la Pontificia Universidad
Catdlica del Perd, Oscar Dancourt (ahora director del BCR) y Waldo Mendoza (capitulo 3),
quienes afirman que la politica monetaria restrictiva del BCR aplicada desde 1995 con la
finalidad de enfriar la economia, derivd especialmente en un retraso cambiario -con la finalidad

de garantizar una escasa inflacion- y en un encarecimiento del crédito doméstico en soles.

En ese sentido, se resumen algunos conceptos presentados por el economista Félix Jiménez
en su libro “Macroeconomia: Enfoques y Modelos”, sobre la endogeneidad de la oferta
monetaria (en el BCR) y la elasticidad de la oferta de dinero en relacion a la tasa de interés (en
el sistema financiero), a partir de los cuales el autor plantea un modelo de politica monetaria
alternativa (capitulo 4) que centra su accionar en la proactividad, entendiéndose por
proactividad aquella actitud que busca atender la demanda de dinero de los agentes
economicos con la finalidad de optimizar el crecimiento de la economia, pero sin descuidar la

estabilidad de precios.

Postulacién
La postulaciéon de tal modelo monetario, aprovechando la monetizacion que se viene dando en
la economia, se da en virtud de que la ortodoxia monetaria del BCR, que priorizaba la

restriccion de la oferta monetaria para alcanzar su objetivo inflacion, tendia a volatilizar las



tasas de interés de corto plazo en soles —que se traducia en un encarecimiento del costo del
crédito en moneda local - y a retrasar la evolucién del tipo de cambio -debilitando la actividad
econdmica-, accionar que presenta inclusive antes de 1995 al combinarse con una politica
cambiaria de flotacién sucia. Tal es asi que tal politica monetaria restrictiva no ha permitido
recuperar la paridad multilateral perdida en 1991 y 1992, con la aplicacién de la misma politica
monetaria, y tampoco ha permitido tener tasas de interés en soles acordes con las expectativas

devaluatorias al extenderse por un tiempo excesivo.

El aporte del presente informe se centra en el capitulo 6 (Reflexiones sobre los margenes para
una politica monetaria de regulacién de tasas de interés), analizando las criticas de Oscar
Dancourt y Waldo Mendoza a la politica monetaria aplicada por el BCR desde 1995 y
reflexionando sobre los margenes para implementar una politica monetaria de regulacion de

tasas de interés referenciales en el Peru, asi como del momento adecuado para su adopcion.

Para tal efecto, el actual trabajo reflexiona acerca de los margenes para una politica monetaria
proactiva en el Peru segun el grado de sensibilidad del producto ante eventuales cambios en
las tasas de interés referenciales del banco central, en funcién al nivel presentado por algunos
indicadores econdmicos tales como el grado de intermediacion bancaria, dolarizacion de la
economia, solidez ' del sistema financiero, expectativas devaluatorias, expectativas
inflacionarias, percepcion de riesgo pais, balanza comercial y desarrollo del mercado de

valores.

En el mismo capitulo se brindan algunas sugerencias, a manera de reflexion, de las medidas
econdmicas que viabilizarian la implementaciéon de una politica monetaria de regulacién de
tasas de interés referenciales en un plazo relativamente corto, de manera que favorezca una

menor volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y con ello un menor costo del crédito.



2 Politica monetaria del BCR

2.1 Objetivos e instrumentos de la politica monetaria en el Peru

Entre los anos 1990 y 2001, el BCR tenia como objetivo unico mantener la estabilidad
monetaria o de precios. Esto implica que el objetivo final de la politica monetaria era el control

de la tasa de inflacion.

Los instrumentos de mercado con los que cuenta el BCR para regular la liquidez de los bancos
son las compras y ventas de moneda extranjera en el mercado interbancario por medio de la
mesa de negociaciones del BCR, las subastas de certificados de deposito, las compras

temporales de certificados de depdsito y las subastas de fondos del Banco de la Nacién.

2.2 Instrumentos de mercado e instrumentos de ventanilla utilizados por el BCR

y requerimientos de encaje

La Gerencia de Estudios Econémicos del BCR (Notas de Estudios N° 7. 2001: Pags. 6 a 9),
sefala que “la politica monetaria emplea mecanismos de mercado para inyectar o retirar

liquidez al sistema bancario en su conjunto”.

Indica que “el Banco Central regula la liquidez a través de sus instrumentos de control}
monetario, los cuales se pueden dividir en instrumentos de mercado, tales como Intervencion
en el mercado cambiario, subastas de certificados del BCRP, compra temporal de certificados

del BCRP y de bonos del Tesoro Publico y subastas de fondos del Banco de la Nacion; e



instrumentos de ventanilla®, tales como los créditos por regulacién monetaria, compra temporal

de moneda extranjera y depésitos overnight; a lo que se suma los requerimientos de encaje”.

Senala que “con en excepcion del encaje, la utilizacion de estos instrumentos procura regular la

liquidez de corto plazo por medio del intercambio de moneda nacional por algun activo

financiero de menor liquidez relativa”.

2.21

Instrumentos de mercado

2.2.1.2 Subasta de certificados
La Gerencia de Estudios Econdmicos del BCR (Notas de Estudios N° 7. 2001: Pags. 6

a 9) sostiene que “esta operaciéon permite regular la liquidez mediante la colocacion de
Certificados de Deposito del Banco Central para lograr una trayectoria de la cuenta
corriente de las empresas bancarias consistente con la meta operativa. Asi por
ejemplo, si existe una situacion de exceso de liquidez de corto plazo, esto es, un saldo
de cuenta corriente inicial por encima de la meta de cuenta corriente del dia, la
autoridad monetaria esterilizaria el excedente; para ello, el Banco Central subasta entre
las entidades financieras el monto de certificados de depésito que se estima eliminara
este exceso de soles del mercado. En estas subastas, se elige las ofertas con menores
tasas de interés hasta llegar a la tasa que permite cubrir el monto anunciado para la

subasta”.

Manifiesta que “la eleccién de los plazos de las subastas de certificados de depésito
esta guiada por un criterio de diversificacion de los vencimientos tomando en cuenta la
estacionalidad de los agregados monetarios y de las finanzas publicas. En ese sentido,
se busca que los vencimientos de los certificados de depésito se concentren en
periodos de pago de impuestos, con el fin de minimizar la variabilidad de la liquidez de

las empresas bancarias antes de las operaciones del Banco Central. Esto reduce



también la variabilidad de la meta operativa y de la tasa de interés interbancaria en

moneda nacional, mejorando la senalizaciéon de la politica monetaria”.

Agrega que “en el afo 2000, la mayor diversificacion de los vencimientos de los
certificados de deposito implicd la ampliacion de los plazos a seis meses y a un ano. El
efecto colateral de la ampliacion de los plazos de los certificados de deposito fue servir
como referencia para la formacion de tasas de interés para operaciones a plazos de
seis meses y un afno. Cabe mencionar también que el plazo promedio de los
certificados de depésito se incrementé de 9 a 24 semanas entre fines de 1999 y el

cierre del 2000".

2.2.1.2Compra temporal de Certificados de Depdsito y de bonos del Tesoro
Publico (Repos)

Senala que ‘“este instrumento de regulacion monetaria permite inyectar liquidez al
sistema financiero, a través de la compra temporal de los certificados de depésito y de
los bonos del Tesoro Publico. Usualmente, estas operaciones tienen lugar en periodos
en los que se observa una menor liquidez de los bancos, por ejemplo, durante los dias

en que se concentra el pago de impuestos”.

indica que “el Banco Central anuncia el monto de Certificados que esta dispuesto a
comprar en el mercado, escoge aquellas propuestas con mayores tasas de interés
hasta alcanzar el monto anunciado para la subasta. Este monto corresponde a la
diferencia entre el saldo de la meta de la cuenta corriente del dia y el saldo inicial de la

cuenta corriente”.

Destaca que “este mecanismo permite mejorar el proceso de regulacion monetaria, lo

que se traduce en una menor variabilidad de las tasas de interés interbancarias; y



facilita las operaciones de esterilizacién al aumentar el grado de liquidez de los

certificados de depésito”.

2.2.1.3 Subasta de fondos del Banco de la Nacion

El BCR explica que "este es otro mecanismo de mercado para inyectar liquidez de
forma temporal. En este caso, el BCR actua como mandatario del Banco de la Nacién.
El Banco Central anuncia el monto a subastar y la tasa minima a ser aceptada y toma

las ofertas con mayores tasas de interés hasta cubrir el monto anunciado”.

Subraya que “este instrumento permite una mejor regulacion monetaria en contextos en
los que estacionalmente se observa una menor liquidez o en aquellos periodos en los
que un reducido saldo de Certificados de Depésito limita las operaciones de compra
temporal de estos certificados. Sin embargo, en los ultimos afios éste no ha sido el
caso, por lo cual no se ha optado por su uso. La ultima subasta de fondos del Banco de

la Nacioén se realizé el 26 de abril de 1999".

2.2.1.4 Compra y venta de moneda extranjera en el mercado interbancario por

medio de la Mesa de Negociacion del BCRP

La Gerencia de Estudios Econémicos del BCR (Notas de Estudios N° 7. 2001: Pags. 6
a 9) sefala que "mediante la compra o venta de moneda extranjera en la Mesa de
Negociacion, el BCR aumenta o disminuye la emision monetaria. Dada la falta de
activos liquidos y seguros en moneda nacional, las compras de dolares del Banco
Central se han constituido hasta 1999 en el mecanismo principal de creacion de emisién

monetaria”.



2.2.2

Anade que “el nivel de compras y ventas de moneda extranjera refleja ademas las
compras y ventas de divisas que realiza el Tesoro Publico por medio del Banco Central.
Asi, adicionalmente, dentro del esquema de flotacién cambiaria, el Banco Central
interviene excepcionalmente en el mercado cambiario con el objetivo de reducir la

volatilidad extrema del tipo de cambio, mediante la venta de délares al mercado”.

Instrumentos de ventanilla

Al cierre de operaciones de cada dia, las entidades financieras pueden obtener ademas

liquidez del Banco Central por:

2.2.2.1 Créditos por regulacion monetaria

El BCR sefiala que “a estos créditos se les conoce usualmente como redescuentos y se
orientan a cubrir desequilibrios transitorios de liquidez de las entidades financieras. La
tasa de interés de estos fondos es lo suficientemente alta como para desalentar la toma
de fondos del Banco Central y favorecer los préstamos interbancarios. En este sentido,
se busca que el sistema financiero acuda al BCRP so6lo como prestamista de ultima

instancia”.

2.2.2.2 Compra temporal de moneda extranjera (Swaps)

Recuerda que “desde junio de 1997, el Banco Central mantiene a disposicion de las
entidades del sistema financiero esta facilidad. Por medio de estas operaciones, el
BCRP adquiere moneda extranjera de las empresas del sistema financiero, con el
compromiso de reventa al dia util siguiente de haberse pactado la operacion. Esta
operacion constituye una ventanilla de ultima instancia alternativa a los créditos de

liquidez. Para determinar el costo financiero de este instrumento se elige el valor mayor



entre la devaluacién del periodo de la operacién y una comision establecida por el

BCR".

2.2.2.3 Depdsitos overnight

Asegura que “la introduccion de depositos overnight en moneda nacional y extranjera en
el BCR (depédsitos remunerados a un dia) provee un instrumento de regulacion
monetaria para retirar de manera automatica los excedentes de liquidez y reducir la

variabilidad de la cuenta corriente de las empresas bancarias en el Banco Central’.

Resalta que “los depodsitos overnight en moneda nacional han permitido:

= Reducir la volatilidad de la tasa de interés interbancaria en moneda nacional. Las
entidades financieras ofertantes de fondos en el mercado afrontan como costo de
oportunidad la constitucion de depdsitos overnight, por lo que la tasa de interés de
estos depédsitos opera como un “piso” a la tasa de interés del mercado

interbancario.

= Reducir la variabilidad de la cuenta corriente de las empresas bancarias. Las
empresas bancarias tienden a demandar mayores saldos de cuenta corriente en
los dias previos al inicio del periodo de impuestos. Los depdsitos overnight en

soles esterilizan de manera automatica los excedentes de liquidez” .

Asimismo, destaca que “los depdsitos overnight en moneda extranjera constituyen una
alternativa de deposito remunerado para las instituciones bancarias, especialmente a fin
de mes luego de haber cumplido con el encaje exigible a sus depdsitos en el BCRP.
Con ello, se reduce la variabilidad de los depodsitos en moneda extranjera de las

empresas bancarias en el BCR”".



2.2.3 Requerimientos de encaje (regula la liquidez a mas largo plazo)

La Gerencia de Estudios Econdmicos del BCR (Notas de Estudios N° 7. 2001: Pags. 9
y 10) sefala que “los requerimientos de encaje permiten aminorar el ritmo de expansion
de la liquidez y el crédito y reforzar la posicidon de activos liquidos de los bancos
aunque, a diferencia de las operaciones de mercado abierto, generan una brecha entre
las tasas de interés que cobran y pagan los bancos. El uso de este instrumento permitio
en 1998 enfrentar los efectos de una reduccién de la liquidez internacional de la banca,
generada por la reaccion de los mercados internacionales a la crisis financiera en

Rusia. En dicho escenario el BCRP adopto las siguientes medidas:

=  Apertura de la ventanilla de créditos de liquidez en moneda extranjera desde el 2

de setiembre.

* Reduccién del encaje marginal en moneda extranjera de 35% a 20% a partir de

diciembre.

* Reduccién de la tasa media de encaje en moneda extranjera. Entre octubre y
diciembre de 1998 dicha tasa disminuyo en 4.5 puntos porcentuales, lo cual se
consiguid mediante tres reducciones de 1.5 puntos porcentuales cada una. La
medida permitié liberar recursos por un monto total de US$ 420 miliones. La
primera reduccion de la tasa de encaje medio se anuncié el 8 de setiembre de

1998".

Explica que “la estrategia de liberar recursos de encaje se desarrollé considerando los
requerimientos de liquidez que los bancos efectuaban al Banco Central por medio de los
créditos de liquidez en moneda extranjera desde ese mismo mes. Siguiendq con este

procedimiento se siguid bajando la tasa media de encaje”.
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Indica que “en setiembre del 2000 se redujo la tasa de encaje medio de las obligaciones
en moneda extranjera del sistema bancario en tres puntos porcentuales (de 37.1% a

34.1%), liberandose recursos por aproximadamente US$ 280 millones”.

Asimismo, sefala que “en setiembre del 2000 se redujo la tasa de encaje minima legal
de 7% a 6% del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE). En el caso de moneda
extranjera, se amplio la cuenta corriente remunerada, lo que implica mayores ingresos
financieros por remuneracion al encaje de los bancos. En el caso de moneda nacional la
reduccion también favorecié el margen financiero en la medida que los bancos destinan
los fondos liberados a inversiones rentables. Adicionalmente, se establecio un
requerimiento minimo de cuenta corriente equivalente a 1% del TOSE. Esta medida
redujo la sustitucion entre fondos en la boveda de las empresas bancarias y la cuenta
corriente que éstas mantienen en el Banco Central. Con ello, la variabilidad de la cuenta
corriente de las empresas bancarias se redujo, asi como la volatilidad de la tasa de

interés interbancaria en moneda nacional’.

Cabe mencionar que el Banco Central ha venido realizando desde 1988 operaciones de
reporte con Bonos del Tesoro en moneda extranjera con las entidades financieras,

dentro de los limites que sefala la Ley Organica del Banco Central de Reserva.
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3 Criticas a la politica monetaria del BCR

Si bien el accionar del Banco Central de Reserva ha logrado controlar la inflaciéon en los
ultimos arnos, los economistas del departamento de economia de la Pontificia Universidad
Catdlica del Peru, Oscar Dancourt (ahora director del BCR) y Waldo Mendoza, dan cuenta
de una serie de trastornos en la economia producto de dicha politica monetaria, los mismos

que han pasado a formar parte de la estructura econémica del pais.

Postulan (Oscar Dancourt, Waldo Mendoza, Flujos de Capital, Politica Monetaria y
Equilibrio Externo. 1996: Pags. 3 a 5) que durante 1995 “las economias latinoamericanas
mayores se han visto forzadas a reducir sus apreciables brechas comerciales para
adaptarse a la disminucién de la entrada de capitales a la regién, provocada por el alza de
las tasas de interés norteamericanas y la subsecuente crisis mexicana de diciembre de
1994. El Peru sin embargo ha ido contra la corriente, pues su déficit comercial ha

continuado ampliandose y la entrada de capitales de corto plazo ha aumentado”.

La hipbtesis que plantean los economistas es que “estos fendmenos estan conectados con la
politica monetaria restrictiva aplicada desde inicios de 1995, dada la circunstancia de que la
economia peruana estuvo lejos de la corriente principal de los flujos de capital de corto plazo
de no residentes dirigidos a acciones o titulos publicos latinoamericanos. Sefalan que la idea
basica es que ésta politica monetaria restrictiva aplicada durante 1995 ha favorecido y

promovido tanto el incremento de las importaciones como el mayor ingreso de capitales de

12



corto plazo (el creciente endeudamiento externo de corto plazo de la banca comercial en esos

afos coincide también con una fuerte inversién extranjera en la industria bancaria)’.

Sostienen que “ésta politica monetaria se ha orientado en dos direcciones basicas; de un lado
impedir un alza del dolar para garantizar una inflacion menor al 10% anual y, del otro, reducir y
encarecer el crédito domeéstico en soles para enfriar la economia; esto ultimo se ha hecho a
través de la intervencion esterilizada y también a través del aumento del encaje. Ademas de
disminuir el periodo de encaje, el Banco Central dispuso que el encaje de 45% que se aplica a
los depodsitos en moneda extranjera se haga extensivos a otras operaciones (canjes de
monedas, depdsitos indexados al tipo de cambio, etc). Sin embargo los préstamos que los
bancos consiguen en el exterior siguen estando exentos de este encaje, aunque esto ha
variado en los ultimos meses ”. La intervencion esterilizada consiste en la colocacion de valores
de corto plazo (certificados de depédsito del BCR) para contrarrestar la emision resultante de la

compra de dolares.

Argumentan que ‘esta politica del Banco Central encarece el crédito en moneda doméstica
porque disminuye los fondos prestables en soles de los bancos. Ademas, como el publico
puede prestarse en soles y en dolares aumenta la demanda de crédito en moneda extranjera.
Si existe libre movilidad de capitales, los bancos pueden obtener fondos del exterior para
satisfacer la mayor demanda doméstica de préstamos en délares. Por ultimo afiaden que al
elevarse las tasas de interés en soles, los depdsitos en moneda nacional se hacen mas

atractivos que los depdsitos en dolares, con lo que el tipo de cambio se cae”.

Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo. 1996: Pags. 3 a
5) destacan que “esta politica monetaria favorece el incremento de las importaciones a través

de tres canales. Primero hace caer el tipo de cambio real lo que abarata las importaciones. Del
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otro promueve el incremento de la oferta de crédito en moneda extranjera, al inducir a los
bancos a endeudarse afuera, lo que también fomenta las importaciones. Dada la apertura
comercial y el retraso cambiario, podemos decir que el comportamiento de las importaciones

esta gobernada basicamente por la disponibilidad del crédito en dolares”.

Agregan que “por ultimo, si se considera que la demanda agregada depende inversamente del
costo real promedio del crédito, hay que tomar en cuenta que éste costo puede bajar con una
politica monetaria restrictiva en una economia dolarizada. Ciertamente sube el costo real del
crédito en moneda nacional, pero baja en moneda extranjera por la caida del tipo de cambio
real; si el crédito en dolares es mas importante que el crédito en soles, el costo promedio ex-
post del crédito puede descender”. Sefalan que “la moraleja es clara. El Banco Central no tiene
coémo regular la oferta total de crédito doméstico (en soles y dodlares), sin limitar de alguna
manera la libre movilidad de capitales. Tampoco tiene la capacidad de elevar el costo real del
crédito promedio, si la politica monetaria restrictiva reduce el tipo de cambio real y si la oferta

de préstamos en doélares es preponderante”.

Los economistas sugieren que “en consecuencia, si se desea recortar la oferta de crédito total
y encarecer su costo promedio, preferible es aplicar un encaje a los fondos que los bancos
consiguen en el exterior, similar al que se aplica a los depdsitos domésticos en ddlares. Esta
medida al estilo chileno, reduciria la oferta de crédito en ddlares y elevaria simultaneamente el
tipo de cambio y las tasas de interés en soles y délares. Es decir, contribuiria a corregir el

déficit comercial, evitando asi que todo el peso del ajuste recaiga sobre la politica fiscal”.
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4 Politica monetaria de regulacion de tasas referenciales como
alternativa

En el presente capitulo se presentan los aspectos conceptuales que se conjugan para
posibilitar un modelo de politica monetaria proactiva, que regula una tasa de interés referencial,
como alternativa a la politica monetaria cuya herramienta de regulacion es un “agregado
monetario”, con la finalidad de no volatilizar las tasas de interés de corto plazo -consecuencias
de la regulacién de la cantidad de dinero-, que termina presionando al alza las tasas de interés
comerciales, desincentivando una mayor demanda de saldos reales y retrasando en alguna

medida la evolucion del tipo de cambio real.

4.1 Las operaciones del BCR y la base monetaria

Félix Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 377 y 378), indica que
“cuando el BCR otorga prestamos al sector financiero a través de las operaciones de
descuento también altera la base monetaria. Estas operaciones se denominan operaciones
de descuento y la tasa de interés a la que presta dinero el BCR a la banca comercial se

denomina la tasa de descuento”’.

Senala que “en general los bancos privados solicitan préstamos al BCR con el fin de
ajustar sus reservas de dinero. Los bancos comparan las tasas de Interés de descuento
con las tasas de interés alternativas en el mercado y optan por el préstamo mas barato. En

general el BCR impone ciertas restricciones cuantitativas a los préstamos a la banca

15



comercial, fijando un limite a la cantidad de fondos que un banco privado puede tomar

prestado por medio de las operaciones de descuento”.

Sostiene que “dos factores afectan principalmente los costos y beneficios del volumen de
préstamos del BCR a la banca comercial: la tasa de interés de mercado y la tasa de
descuento. Con reservas adicionales proporcionadas via estos prestamos de descuento,
un banco puede adquirir titulos o dar créditos y ganar de esta forma cierto intereses. El
costo de esta operacion viene dado por la tasa de descuento establecida por el BCR.
Cuanto mayor es la diferencia entre los beneficios y los costos, el banco se inclinara por
mayores préstamos de descuento. Por lo tanto los préstamos de descuento dependen
positivamente de la tasa de interés de mercado y negativamente de la tasa de

descuento’

4.2 Endogeneidad de la oferta monetaria

Al analizar el proceso del multiplicador bancario, Félix Jiménez (“Macroeconomia:;
Enfoques y modelos. 2001: Pags. 396 a 399) encuentra que entre la tasa de interés y los
ratios “circulante/depositos” (C/D), “reservas en exceso/depositos” (RE/D) y “reservas
requeridas/depositos” (R/D), existe una relacion inversa "y como estos ratios influyen
negativamente sobre el multiplicador bancario, entonces este ultimo constituye una funcién
directa de la tasa de interés. “Por consiguiente, la oferta monetaria puede representarse

con la siguiente ecuacion”:

“M=m(i)H"
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“Segun esta especificacion, la oferta monetaria ya no es mas exdgena, sino que varia en el
mismo sentido que la tasa de interés. La respectiva curva de oferta monetaria tendra por

tanto pendiente positiva”.

Gréfico 1

Oferta monetaria endégena

ME=m(i)H

Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 396 a 399) sostiene que “el
que la oferta monetaria tenga cierta elasticidad con respecto a la tasa de interés, tiene
consecuencias importantes sobre los efectos de las politicas macroeconomicas
monetarias y fiscales. Analicemos en primer lugar el efecto de una politica fiscal expansiva
que es equivalente a un aumento del gasto fiscal, componente exdgeno de la demanda
agregada. Esta politica tiene un efecto positivo sobre el producto o ingreso real. El

aumento del ingreso traslada la curva de demanda de dinero a la derecha”.

Senala que “con una oferta de dinero completamente inelastica, la tasa de interés subiria
hasta i1 y la cantidad real de dinero permaneceria constante. Pero con una oferta
monetaria con cierta elasticidad respecto a la tasa de interés, esta ultima subiria solo hasta

iz, Y la oferta real de dinero subiria hasta (M/P);. Puede afirmarse entonces que cuanto
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mayor es la elasticidad de la oferta de dinero, menores seran los efectos de una elevacion

del gasto publico sobre latasa de interés”.

Grafico 2
Equilibrio en el mercado monetario con oferta endégena
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Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 396 a 399) pregunta
entonces, “j,Cudles seran los efectos de una politica monetaria expansiva a través, por
ejemplo, de la compra de bonos en una operacién de mercado abierto efectuada por el
banco central, sobre el mercado monetario?. Si la oferta monetaria fuera exégena, el
aumento de la base monetaria llevaria a un aumento proporcional en la oferta real de

dinero y la tasa de interés disminuiria hasta i;”.

Hace notar sin embargo que “con una oferta monetaria parcialmente elastica a la tasa de
interés, un aumento de la base monetaria provocaria una menor disminucion de la tasa de

interés hasta i y un menor incremento de la oferta real de dinero. En consecuencia, cuanto
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mayor sea la elasticidad de la oferta de dinero con respecto a la tasa de interés, la politica
monetaria tendra un menor efecto reductor sobre la tasa de interés y los saldos reales

creceran en menor cuantia que en el caso de una funcion de oferta de dinero exégena”.

Grafico 3
Politica monetaria expansiva con oferta endégena
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4.3 Enfoque de flujo de fondos sobre la endogeneidad de la oferta monetaria

Para mostrar el caracter endégeno de la oferta monetaria, Felix Jiménez (Macroeconomia:
Enfoques y modelos. 2001: Pags. 399 a 403) utiliza un conjunto de identidades contables

derivadas de las hojas del banco central y de la banca comercial.

Recuerda que las obligaciones o pasivos del banco central “estan constituidos por la base
monetaria (H), que es igual a las reservas de los bancos comerciales en el banco central

(BB) mas el circulante total (C) y los depésitos del gobierno (G). Por su parte, los activos
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incluyen los préstamos del banco central a la banca comercial (CLB) y al gobierno (CLG), y

las reservas internacionales (F)”.

Tablal

Banco Central

Pasivos Activos
c CLB

BB CLG

G F

“Como el déficit publico (PSD) puede financiarse con los préstamos al gobierno por parte
del banco central (CLG) y por parte del sector privado (PRLG)”, Jiménez sefala que “los
cambios en la base monetaria se relacionan positivamente con la politica fiscal, a través
del déficit del gobierno, con la politica monetaria, a través de los préstamos que el banco
central le otorga a la banca comercial, y con el saldo de la balanza de pagos. Pero su
relacion es negativa con las variaciones del crédito que el sector privado concede al

gobiemo”.

Anade que "la base monetaria no es totalmente exdgena. Puede aumentar ya sea porque
aumenta el déficit fiscal, porque se produce un superavit en la balanza de pagos, o porque
aumentan los préstamos del banco central a la banca comercial, pero también porque se

reducen los préstamos del sector privado al gobierno”.

Adicionalmente, indica que “el déficit fiscal se puede financiar de dos maneras: con
emision de dinero (AM) o con emision de bonos (AB). Si la cantidad de dinero que se

inyecta a la economia es resultado exclusivo , como en este caso, de las operaciones de
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mercado abierto (compra de bonos), resulta evidente que la politica fiscal no puede

separarse de la politica monetaria, ambas se refuerzan”.

Anota que “la endogeneidad de la oferta monetaria (M) puede mostrarse también
directamente y no sdlo a través de su componente principal, base monetaria (H)”. Para
este fin utiliza la hoja de balance de los bancos comerciales privados. “Las obligaciones de
estos bancos estan constituidas fundamentalmente por los depédsitos del publico (D) y los
préstamos que recibe del banco central (CLB). En cuanto a los activos, éstos estan
conformados por el circulante en poder de los bancos (Cb), el encaje bancario (BB), los
préstamos del sector bancario al gobierno (BLG) y los préstamos de los bancos al sector

privado (BLP)".

Tabla Il

Banca Comercial

Pasivos | Activos

D Cy
CLB | BB

| BLG

'BLP

Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 399 a 403) observa que
nuevamente “los cambios en la oferta monetaria estan influidos por el déficit publico, los
préstamos del sector bancario y no bancario al gobierno, y la balanza de pagos”. Concluye
que “como el banco central no controla directamente el stock de reservas internacionales
ni los préstamos de la banca comercial al sector privado, cualquier cambio en estos
componentes hace variar la oferta de dinera; por lo tanto, el ban¢o central no controla de

manera absoluta la oferta monetaria”.
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4.4 Politicas macroeconémicas y determinacion del producto: Enfoque IS-LM

4.4.1 Efectos de un aumento del gasto fiscal

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia Global. 1994: Pags. 358 a
363) explican los efectos de un aumento del gasto fiscal suponiendo que el gobierno inicia
un programa de obras publicas que requiere un aumento significativo del gasto. “A una
tasa de interés dada, crece la demanda en el mercado de bienes, lo que desplaza la curva
IS hacia la derecha, como se muestra en la figura. De hecho ya hemos determinado la
magnitud de este desplazamiento a la derecha: es el multiplicador fiscal, 1/(1-c), por el
monto del incremento inicial del gasto fiscal. Si el multiplicador fuera el punto final de esta
historia, el nuevo equilibrio se encontraria en el punto B, con un aumento de la demanda
agregada igual al cambio en el gasto fiscal (que designamos por G) multiplicado por 1/(1-
c). Sin embargo, el punto B no representa el nuevo equilibrio porque en este punto hay un
exceso de demanda por saldos reales de dinero. En otras palabras, con M/P invariable, un
alza en el producto debe venir acompafiada de un aumento en la tasa de interés. Si no

ocurre asi, las familias encontraran que sus saldos de dinero son insuficientes”.

Sefalan que “enfrentadas a un producto mas alto en el punto B, las familias intentaran
desplazar sus portafolios de bonos a saldos reales de dinero porque necesitan dinero para
respaldar un nivel mas alto de transacciones. Sin embargo, al tratar de vender bonos e
incrementar su tenencia de dinero, el precio de los bonos cae y la tasa de interés sube. El
incremento de la tasa de interés ayuda a eliminar el exceso de demanda por M/P de dos
maneras. Reduce la demanda por dinero de las familias —esto es, hace que estén menos
interesadas en mantener su riqueza como dinero- y también disminuye la demanda

agregada con respecto al alto nivel que habia alcanzado en el punto B. En la practica, el
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aumento de la tasa de interés continua hasta que se elimina el exceso de demanda por

dinero. Esto sucede en el punto C, en la interseccién de las curvas IS y LM".

Gréfico 4

Efectos de un aumento del gasto fiscal
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Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia Global. 1994 Pags. 358 a
363) indican que “el alza en G ha conducido a un aumento en la demanda agregada global,
pero en un monto menor de lo que predice el multiplicador keynesiano simple. Un efecto
del incremento en el gasto fiscal es el aumento en la tasa de interés, que tiende a reducir
la inversion y el consumo privado. El efecto atenuador de tasas de interés mas altas sobre
el consumo vy la inversién como consecuencia del incremento del gasto fiscal se designa
como desplazamiento (crowding out), porque en definitiva un gasto fiscal mas alto
desplaza el gasto privado. Sin embargo, el efecto desplazamiento es sélo parcial, en
cuanto la demanda agregada crece a pesar del efecto desalentador de las mayores tasas
de interés sobre el gasto privado. Entonces para cualquier nivel dado de precios, QP tiende
a ser mayor después de la expansion fiscal. Asi, el impacto de un nivel mas alto de gasto
publico puede representarse como un desplazamiento hacia la derecha en la curva de

demanda agregada’.

Se preguntan entonces “¢ Qué pasa con el nivel de equilibrio del producto y de los precios
después de un aumento del gasto fiscal?. El efecto ultimo de la expansion fiscal en la

economia depende de la forma de la curva de oferta agregada”.

Hacen notar que “en el caso clasico, con una curva de oferta vertical todo el aumento de la
demanda agregada termina siendo un incremento del nivel de precios, en tanto que el nivel
de producto no varia. En el caso keynesiano basico, con una curva de oferta de pendiente
positiva, el incremento de la demanda agregada se reparte entre el producto y los precios.
En el caso keynesiano extremo, con una curva de oferta horizontal todo el efecto se

expresa como un incremento del producto, manteniéndose los precios fijos en el nivel Py’
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Gréafico 5

Expansion fiscal y niveles de equilibrio del producto y los precios
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Caso clasico Caso keynesiano normal Caso keynesiano extremo

Explican que “en el caso keynesiano extremo, que a veces se toma como el caso estandar
del anadlisis keynesiano, para encontrar el resultado no necesitamos dibujar el cuadro
demanda agregal/oferta agregada. Como el nivel de precios esta fijo, es suficiente el
esquema |S-LM. El incremento en la demanda agregada de Q% a Q% corresponde
exactamente al aumento del producto de Qo a Q1 en el grafico anterior (a). Con una curva
de oferta agregada horizontal, todo lo que se demanda se ofrece al precio dado. Como un
resultado mas general, el incremento inicial en la demanda se distribuye entre el producto y
los precios dependiendo de la pendiente de la curva de oferta agregada, que a su vez

representa diferentes supuestos sobre la forma como opera la economia”.

4.4.2 Efectos de una reduccién de impuestos.

En cuanto a los efectos de una reduccion de impuestos, Jeffrey Sachs y Felipe Larrain

(Macroeconomia en la Economia Global. 1994: Pags. 358 a 363) manifiestan que “son los
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mismos que causan una expansion del gasto publico. La curva IS se desplaza a la
derecha. Al nivel de precio inicial, sube la tasa de interés y la demanda agregada. Esto
lleva a un desplazamiento a la derecha de la curva de demanda agregada. La distribucion
de la expansion de la demanda entre aumento del producto y alza de precios depende de

la pendiente de la curva de oferta agregada”.
4.4.3 Efectos de un incremento de la oferta monetaria.

De igual manera, Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia Global.
1994: Pags. 358 a 363) sostienen que un incremento de la oferta monetaria también puede
afectar la demanda agregada. “El modelo I1S-LM nos muestra que un alza en M lleva a un
desplazamiento de la curva LM hacia la derecha. A los niveles de la tasa de interés y de
los precios que regian antes del cambio de politica, hay un exceso de oferta de dinero. En
respuesta, las familias convierten su dinero en bonos, 10 que hace subir el precio de los
bonos y bajar la tasa de interés. A su vez, la caida en la tasa de interés estimula el gasto
de consumo e inversion, causando un incremento en la demanda agregada. Si el nivel de
precios no varia, el nuevo equilibrio implica una caida en la tasa de interés y un

crecimiento del producto”.
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Grafico 6

Efectos de un incremento de la oferta monetaria

(a)

(b)
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No obstante, indican que el analisis IS-LM no es toda la historia. “Hemos determinado que
la demanda agregada aumenta, pero no hemos determinado cémo se divide ese
incremento en la demanda agregada entre mayor producto y precios mas altos. Esto
dependera de la forma de la curva de oferta agregada. En el caso clasico los incrementos
de precios absorben la totalidad del incremento en la demanda agregada; en el caso
keynesiano basico, suben tanto el producto como los precios; y en el caso keynesiano
extremo en que la curva de oferta agregada toma una forma horizontal, todo el incremento

en la demanda aparece como un aumento del producto”.

Explican que debido a que las curvas IS-LM se dibujan “para un nivel de precios dado,
existe en realidad una retroalimentacion en ambos sentidos entre las curvas IS-LM y las
curvas oferta agregada/demanda agregada. Consideremos los efectos de un incremento
en la oferta de dinero en el caso de oferta de producto clasica. Al principio la curva LM se
desplaza hacia la derecha y se expande la demanda agregada. Con una curva de oferta
agregada vertical (el ¢aso clasico) los precios tienden a subir. Pero a medida que suben
los precios y caen los saldos reales de dinero M/P, la curva LM comienza a desplazarse de

nuevo hacia la izquigrda”.
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Grafico 7

Efectos de un incremento de la oferta monetaria sobre el equilibrio en el caso
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Asi, en el equilibrio final, el nivel del producto no ha variado “y los precios han subido en
proporcién al incremento en M. Por consiguiente, M/P se mantiene invariable y la tasa de
interés retorna a su nivel inicial. Estamos de vuelta en el caso clasico, en que un

crecimiento del dinero lleva simplemente a un alza equiproporcional en los precios”.

4.5 Modelo del sector financiero con dinero determinado endégenamente

El Banco Central puede influir en la oferta de dinero a través de los instrumentos de politica
monetaria, basicamente la cartera de titulos que posee, la tasa de descuento y las
exigencias de reservas. Ademas, la oferta monetaria también responde a la reaccién de la

banca comercial y del sector privado -no bancario- frente a las medidas del Banco Central.

Para mostrar como operan estos factores que determinan la oferta de dinero, Félix
Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 403 a 409) utiliza las fuentes
y usos de las reservas de los bancos comerciales, “como se recordara las reservas de
estos bancos se componen de sus depositos en el Banco Central. Estos depésitos son los
encajes para los depédsitos en cuenta corriente y para los depositos a plazo fijo. Pueden
incluirse en estos usos los pagos al publico en la forma de circulante (Cp) . Estas reservas
son generadas o afectadas (fuentes) por las compras y ventas del Banco Central de los
titulos del gobierno (Bc), asi como por los cambios de los préstamos de los bancos
concedidos por el Banco Central y por las alteraciones ‘Otras fuentes y usos, neto” (A)".
Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 403 a 409) resume las

fuentes y usos de las reservas de los bancos comerciales an I siguiente hoja de balance:
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Tabla Il

Fuentes y usos de las reservas de los bancos comerciales

FUENTES USOS

Cartera del Banco Central de titulos Encaje para dep0ositos en cuenta
del gobierno (Be) corriente (R'q)
Préstamos del Banco Central a la Encaje para depositos a plazo fijo (R)
Banca comercial (R

Reservas excedentes (R%
Otras fuentes y usos (incluye los
activos internacionales), neto (A) Circulante fuera de los bancos (Cp)

El esquema de fuentes y usos es un estado contable segun el cual la suma de las fuentes

debe ser siempre igual a la suma de los usos. Seguidamente plantea que:
uBc+ Rb+A= Rl'd+ th"' Re+ Cpn

De donde se obtiene:

De esta manera sostiene que “las reservas no prestadas (R'q + Ry + R®- R®) mas el
circulante C, es igual a B, + A. Esto significa que controlando B + A, ei Banco Central
puede determinar las reservas no prestadas mas el circulante, mediante operaciones de
mercado abierto de titulos del gobierno. Estas operaciones pueden ser defensivas para
modificar B, a fin de eliminar los cambios no deseados en A (que estan fuera de su
control). Pero también pueden ser ofensivas para modificar B, de tal manera que provoque

cambios deseados en B + A con algun proposito de politica monetaria”.

Define “W = B, + A, donde W representa la magnitud que suponemos que el Banco Central

controla mediante operaciones de mercado abierto”.
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Por otro lado, recuerda que “las reservas libres, R’ equivalen a la diferencia entre las

reservas excedentes y los préstamos del Banco Central a la banca comercial’.

“Cuando la politica monetaria es expansiva, R es positivo, es decir, las reservas
excedentes superan los préstamos que los bancos obtienen del Banco Central. Por el
contrario, cuando la politica monetaria es contractiva, estos préstamos superan las

reservas en exceso y R'es negativo’.
Haciendo las operaciones pertinentes Jiménez obtiene que:
uW _ Rf= Rfd % Rr' + Cpn

Por practicidad reescribe los montos de reservas haciendo uso de las tasas de encaje.
“Llamemos D a los depositos a la vista y d a la tasa de encaje para dichos depositos. Por
otro lado, llamemos T a los depositos a plazo fijo y t a la tasa de encaje para los mismos.

La ecuacién anterior puede entonces redefinirse como”:
“W-R'=dD +tT +C,’

“Dado que”

“R'y=dD yR}=tT"

“La oferta de dinero (M) es igual a la suma de los depdsitos a la vista (D) y el circulante

(Cp)".
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Seguidamente supone que el publico “mantiene circulante en una proporcidn constante (v)

del stock de dinero, es decir”:
“Cp=VvM’

“Desde que C, =M - D, entonces”:
“D=(1-v)MW

“Con estas nuevas definiciones, W menos las reservas libres puede escribirse del modo

siguiente”:
“W-R'=[d(1-V)+V]M+tT”

“Si hacemos m = [d (1 - v) + v], coeficiente compuesto por los requisitos efectivos de

reserva de dinero, entonces”:
“W-R'=mM +tT"

A partir de ahora formula las funciones de demanda de M, R'y T. “La demanda de
reservas libres por la banca comercial puede definirse como una funcién lineal de la tasa

de descuento (rg) y de la tasa de interés de los titulos de corto plazo (r)".
‘R'=arg+br+R'¢’ 'a>0,b<0"

Sostiene que “si la tasa de descuento aumenta, ceteris paribus, las reservas libres se
incrementan debido a que los bancos reducen sus pedidos de préstamos al Banco Central

y aumentan sus tenencias de reservas excedentes para evitar solicitar nuevos préstamos.
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En cambio, si aumentan las tasas de interés del mercado, ceteris paribus, los bancos

incrementan sus pedidos de préstamos y reducen sus reservas excedentes”.

Sefala que la funcién de demanda anterior “describe el comportamiento de los bancos
comerciales” y que para describir la conducta del sector privado no bancario “debemos

recurrir a la demanda de dinero y a la demanda de depdsitos a plazo fijo”.

Define la demanda de dinero “como una funcion lineal que depende del ingreso (Y), de la
tasa de interés de los titulos a corto plazo (r), del stock de riqueza (K) de la comunidad y

de la tasa de interés pasiva de depdsitos a plazo fijo (p)”.

‘M =cY +eK + hr +jp” ‘c,e>0 j.h<0O

Observa que “la demanda de los depésitos a plazo fijo también puede definirse como una
funcién lineal que depende de las mismas variables de las que depende la cantidad
demandada de dinero, pero con la diferencia de que la tasa de interés pasiva de depédsitos

a plazo fijo (p) influye en T positivamente”:

“T =fY + gK + kr + wp” ‘f,g,w>0 k<0

Asi, indica que cuando la tasa de interés de los titulos aumenta, “el publico tratara de
cambiar sus fondos de los depédsitos a plazo fijjo hacia los nuevos titulos de mayor
rendimiento, pero los bancos comerciales trataran de impedir que esto ocurra aumentando
la tasa de interés sobre dichos depdsitos aunque no en la misma proporcién.
Supondremos por lo tanto que los bancos determinan las tasas de interés de los depdsitos

a plazo fijo (p) en funcion directa de la tasa de interés de los titulos (r)”.

“p=nr+py ‘0 < n< 1, pudiendo ser “n” cero o uno”.
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Manifiesta que “esta es practicamente una ecuacion de oferta de los deposito a plazo fijo;
significa que los bancos luego de establecer las tasas de interés aceptan después todos

los fondos ofrecidos en depdsito a esa tasa”.

Con esta ecuacion de oferta completa un modelo de cinco ecuaciones:
“W-R =mM+tT”

“R'=arg+br+R' ¢’

“M=c Y +e K+hr+jp’

“T=fY+g K+kr+wp’

‘p=nr+pg’

Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 403 a 409) sostiene que “el

modelo tiene cinco variables endogenas”:

-“Las reservas libres (R')’

-“El stock de dinero (M)"

- “El stock de depositos a plazo fijo (T)"

- “La tasa de interés de los titulos (r)”

- “Latasa de interés de los depésitos a plazo fijo (p)”

Y que “el Banco Central puede emplear cuatro instrumentos de politica monetaria”:

- “Las operaciones de mercado abierto (W)"
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- “La tasa de descuento (ry)’
- “La tasa de encaje de los depositos a la vista (d)”
- “La tasa de encaje de los depositos a plazo (t)”

Existen cuatro activos en este modelo presentado por Jiménez (Macroeconomia: Enfoques
y modelos. 2001: Pags. 403 a 409): “Las reservas libres (R') demandadas por los bancos,
los bonos del gobierno (B.) demandados por los bancos y el publico, el dinero (M) y los
depésitos a plazo fijo (T), ambos demandados por el sector privado no bancario. El
mercado de bonos ha sido excluido por la Ley de Walras, por estarazon sélo quedan tres

activos financieros”.

Supone constantes, para efectos de la solucion del modelo, “las variables ingreso (Y) y
riqueza de la comunidad (K)”, en razon de que “los gastos responden a los cambios en la
tasa de interés con retrasos al igual que el proceso que lleva del ahorro a la acumulacion
de riqueza. Haciendo constantes Y y K el sector financiero queda aislado del sector real de
la economia. No hay vinculacion entre ellos ni realimentacion del sector real al financiero.

Lo que sigue entonces es un analisis de equilibrio parcial’.
“Sustituyendo las cuatro ultimas ecuaciones en la primera, y resolviendo para la tasa de

interés de los activos de corto plazo (r) obtenemos”:

o [W —arg— Rlo— (mc +tf) ¥ —(me +tg) K—(mj +tw)po]'
mh+mjn+tk + twn +b

Manifiesta que “en este modelo de tres activos financieros —dinero, depésitos a plazo fijo y

titulos-, todos los fondos que se trasladan a los depositos a plazo fijo cuando aumenta su
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tasa de interés, deben provenir del dinero o de los titulos. Si suponemos que un aumento
de la tasa de interés a plazo fijo (p) origina una traslado de fondos desde los titulos a los
depdsitos por igual monto que el que daria lugar una disminucion igual de la tasa de

interés de los titulos, entonces podemos definir que”:
W=+ —k” “‘donde j, k < 0"

Siaumenta p, “entonces w indicara el total de fondos atraidos a los depdsitos a plazo fijo:
la porcion de dichos fondos provenientes de los saldos monetarios es —j; y la porcién que

proviene de los titulos es —k”".

Afnade que con este supuesto, “la ecuacion de la tasa de interés de los titulos de corto
plazo toma la forma siguiente”:
1

= [W —arg - Rlo— (mc +tf) Y —(me +1g) K—(mj +tw)pq]’
mh + (m-t)jn + t(1-n)k + b

Por otro lado, para hallar la cantidad de dinero (M), Jiménez (2001: Pags. 403 a 409)
incorpora “la ecuacion de oferta de depositos a plazo fijo en la ecuacion de demanda de
dinero, para luego, en la ecuacion resultante sustituir la tasa de interés (r) por su valor

encontrado anteriormente”:
‘“M=(h+njr+c Y+e K+p’

(h+nj) [W-arq — R — (mc+tf) Y — (me+tg) K — (mj+tw) po] B
‘M= +c Y+e K+jpo
mh + (m-t)in +t(1-n)k +b
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De esta manera, indica que “con estos valores de M y r, el modelo queda totalmente
resuelto. Es posible ahora analizar los efectos que producen las operaciones de mercado
abierto realizadas por el Banco Central (cambios en W, tal que W = Bc + A) sobre las

variables endégenas del modelo”:

ar 1

----- = <0

dW  mh+ (m-t)in+t(1-n)k + b

av h+nj

[P > 0

dW mh+ (m-t)in +t(1-n)k + b

dp dr n

——— = < 0

dw dW  mh + (m-t)jn + t(1-n)k + b

daT ar dp k +wn

_____ =K +w = >0 si k+wn<0
dw dw dw mh + (m-t)jn + t(1-n)k + b
drR dr b

——-=b = <0

dw dW  mh + (m-t)in +t(1-n)k + b

Asi, hace notar que “segun los signos de las derivadas correspondientes, una compra de
titulos por el Banco Central (aumento de W) eleva la oferta de dinero, y el consecuente
exceso de oferta monetaria hace disminuir la tasa de interés. como la tasa de interés de
los depésitos a plazo fijo se relaciona directamente con la tasa de interés de los titulos de
corto plazo, también cae pero en menor proporcion. Ademas, puesto que la tasa de interés
de los depoésitos a plazo fijo cae en menor proporcion, la demanda de depésitos a plazo fijo
se incrementa. Finalmente, la reduccion de la tasa de interés a corto plazo tiene efectos

negativos sobre la demanda de reservas libres”.
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Seguidamente, presenta las conclusiones mas importantes que pueden extraerse de este

modelo:

e “La oferta monetaria es una variable endégena. Esta determinada simultaneamente por
las acciones del Banco Central, a través de cambios en W, rd, d y t; por las acciones
de los bancos comerciales, cuando ajustan sus tenencias de reservas excedentes las
reservas libres y los préstamos que solicitan al Banco Central en respuesta a las
variaciones de la tasa de interés de mercado; y por las acciones del sector privado no
bancario cuando ajustan la composicion de sus carteras de dinero, titulos y depositos
a plazo fijo en respuesta a los cambios en la tasa de interés. En resumen, al Banco
Central no le resulta facil controlar exactamente la oferta de dinero, porque esta
influida por distintos factores a sus instrumentos de politica que escapan a su

alcance”.

e “La influencia de las operaciones de mercado abierto sobre las tasas de interés, al
provocar reacciones por parte de los bancos y del sector privado no bancario, reducen

la eficacia de la politica monetaria”.

e “La oferta de dinero posee cierta elasticidad-interés. En los modelos de los textos
usuales la demanda de dinero es elastica respecto de la tasa de interés, mientras que
la oferta es inelastica. En este modelo, la sustitucion entre dinero y depésitos a plazo
fijo, entre depositos a plazo fijo y titulos, y la respuesta de las reservas libres a
cambios en la tasa de interés, nos permite afirmar que la oferta de dinero es elastica
en relacion a la tasa de interés. Reemplazando la ecuacion de las reservas libres y de

los depositos a plazo fijo en W — Rf = mM + tT, obtenemos™:

“W—ard —br —Rf0=mM +tf Y +tg K+ tkr + twp”
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“Sustituyendo p = nr + p0 en esta ecuacion y resolviendo para M, tomando en cuenta

la condicion w = -j —k”, obtiene:

1
“M = - [W-arg—br— Ry -tf Y -tg K - tkr — twnr — twpo)”
m

b + t(k + wn) 1 _ _
"M = [+ [W-arg—Ro-tf Y -tg K- twpq]
m m

b + [ t(1-n)k — nj] 1 B _ )
‘M= [+ me [W - arg = Rlo - tf Y -tg K+t (j+k)pol
m m

De acuerdo con esta ultima ecuacion, Jiménez (2001: Pags. 403 a 409) sostiene que
“la oferta de dinero responde positivamente a los cambios en la tasa de interés
siempre que t (1-n)k — nj < 0. El aumento de esta tasa, ceteris paribus, hace que los
bancos reduzcan sus reservas libres, es decir aumentan sus solicitudes de préstamos
del Banco Central y reducen sus reservas excedentes, incrementando de este modo
la base para la expansion del crédito bancario y la oferta de dinero. Por otro lado,
como n < 1, los inversionistas trasladaran fondos de los depositos a plazo fijo hacia
los titulos y los que les venden estos titulos retendran los ingresos en forma de saldos

monetarios adicionales, y ello hara que aumente la oferta de dinero”.

4.6 Politica monetaria: Objetivos, instrumentos y estrategia de metas monetarias

Félix Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 418 a 423), sefala que
“por politica monetaria se entiende las acciones orientadas a modificar la oferta monetaria

ylo la tasa de interés con el fin de alcanzar determinados objetivos finales tales como un
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alto nivel de empleo, la estabilidad de precios, la estabilidad del tipo de cambio, el equilibrio

en la balanza de pagos, el crecimiento de la economia, etc’.

Indica que “los bancos centrales tienen como instrumentos basicos que les permiten
manipular la oferta monetaria: Las operaciones de mercado abierto que afectan la base
monetaria o dinero de alto poder, la tasa de descuento que también afecta la base
monetaria a través de su influencia en la magnitud de los préstamos a descuento, y los

requerimientos de reservas que directamente afecta al multiplicador”.

No obstante, destaca que a pesar de que los bancos centrales cuentan con este conjunto
de instrumentos de politica monetaria, “no pueden alcanzar directamente los citados
objetivos finales. Por esta razén el Banco Central sigue una estrategia de conduccion de la
politica monetaria determinando metas intermedias (intermediate targets) entre los
instrumentos y los objetivos finales. Estas metas intermedias pueden estar referidas a los
agregados monetarios (M1 o M2) o a las tasas de interés (de corto y largo plazo) que si
tiene un efecto directo sobre los objetivos finales, por ejemplo el empleo y el nivel de

precios”.

“Pero, como las metas intermedias tampoco pueden ser afectadas directamente por los
bancos centrales, eligen metas operativas (operating targets) para las variables tales
como la base monetaria, las reservas no prestadas o las tasas de interés de los titulos del

Gobierno, etc., que son mas sensibles a sus instrumentos de politica”.

Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 418 a 423) sefala que esta
estrategia de determinacion de metas monetarias intermedias y operativas, “les permite a

los bancos centrales evaluar rapidamente si sus politicas estan en el camino correcto para
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poder hacer las correcciones pertinentes en forma oportuna. En realidad es una estrategia

en dos etapas”.

Explica que en la primera etapa “los bancos centrales determinan los valores deseados
para variables correspondientes a los objetivos finales para luego determinar la meta
intermedia compatible con dichos objetivos. Por ejemplo, el banco central se propone
como objetivo final reducir la inflacion de 10% a 7% anual y elige como meta intermedia
una tasa de crecimiento para M1 de 5%, que lo considera compatible con el nivel deseado

de inflacién (el objetivo final)’.

“En la segunda etapa, los bancos centrales toman como dado el curso de la meta
intermedia y determinan las metas o los valores de aquellos instrumentos compatibles con
el curso de la meta intermedia. Por ejemplo los bancos centrales pueden decidir para
alcanzar la meta intermedia de una tasa de crecimiento de 5% de M1 debe incrementar la

base monetaria en 2% anual’.

Tabla IV

Instrumentos Metas Operativas | Metas Intermedias | Objetivos finales
Operaciones de |- Reservas no - Agregados - Crecimiento
mercado abierto prestadas monetarios (M, econémico
Cambios entasa |- Base monetaria M) - Estabilidad de
de descuento - Tasas deinterés |- Tasas de interés precios
Cambios en los interbancarias decortoylargo |- Equilibrio de
requerimientos |- Tasas de interés plazo balanza de
de reservas de bonos del pagos, etc.

gobierno

Precisa que existen dos tipos distintos de metas intermedias: “las tasas de interés y los
agregados monetarios”. Seguidamente pregunta “;Puede un banco central elegir y

alcanzar ambas metas al mismo tiempo? La respuesta es negativa. Los bancos centrales
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deben elegir una u otra meta intermedia. Veamos por qué una meta sobre algun agregado

monetario involucra una pérdida de control sobre la tasa de interés”.

Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 418 a 423) supone que un
banco central “elige una tasa de 4% para el crecimiento de M1 con el fin de alcanzar una

tasa de crecimiento de 5% en el producto nominal”.

Senala que el grafico muestra lo que ocurre en el mercado monetario. “Aunque el banco
central espera que la curva de demanda sea Md*, ésta fluctuara entre Md1 y Md2 debido a
los incrementos o caidas del producto. Si el banco central espera que la meta de 5% sobre
M1 resulte en una oferta monetaria de M*, espera también que la tasa de interés sea i*. Sin
embargo las fluctuaciones de la curva de demanda de dinero pueden resultar en tasas de
interés diferentes a i*. Por lo tanto, el perseguir una meta monetaria implica que las tasas
de interés deben fluctuar, o en otras palabras, las tasas de interés estan endogenamente

determinadas por la demanda de dinero’.

Gréfico 8

Meta de crecimiento de la cantidad de dinero
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Supone ahora que un banco central elige mantener una meta de tasa de interés igual a i*.
“El banco central espera que la demanda de dinero sea Md*, pero ésta fluctua entre Md1 y
Md2 por cambios en el nivel del ingreso. Si por ejemplo la curva de demanda se desplaza
a Md2, la tasa de interés subira por encima de i* y los precios de los bonos caeran. Con
una meta de tasa de interés el banco central tendra que realizar una compra de mercado
abierto para que la oferta monetaria aumente hasta Ms2 vy la tasa de interés sea igual a i*.
Entonces, una meta sobre las tasas de interés da lugar a una determinacién endégena de

la oferta monetaria”.

Gréafico 9

Meta de tasa de interés
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Finalmente, Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 418 a 423)
concluye que las metas monetarias y de tasas de interés no pueden alcanzarse al mismo
tiempo. “Ambas metas son incompatibles. Pero como un banco central tiene que elegir
entre una u otra meta, hay que preguntarse sobre los criterios que utilizara para hacer su

eleccion”.
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Criterios de eleccion de la meta intermedia

En cuanto a la eleccion de una meta intermedia, Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y
modelos. 2001 Pags. 418 a 423) indica que “existen tres criterios basicos para elegirla:
que sea mensurable, que sea controlada por el banco central y que tenga un efecto

predecible sobre el objetivo propuesto”’.

Sefala que “segun la condicion de mensurabilidad es necesario que la variable-meta
intermedia sea medida con rapidez y precision debido a su utilidad para indicar cuando se
esta produciendo un desvio del camino hacia el objetivo final. Hay que considerar que la
informaciéon de los diferentes agregados monetarios esta disponible con relativamente
mayor retraso que la informacion sobre las tasas de interés en casi todas las economias.
Estas ultimas por lo demas, son medidas con mayor precisidn y no se someten a mucha
revision como si ocurre con los agregados monetarios. Sin embargo, hay que considerar
que la tasa de interés nominal no es un buen indicador del costo real del crédito, a
diferencia de la tasa de interés real que si lo es. Desafortunadamente esta tasa es dificil
de medir debido a que no que no existe una manera directa de estimar la inflacion
esperada. En resumen, como senala la literatura especializada, los problemas que
presentan las tasas de interés y los agregados monetarios deja dudas sobre cual de ellas

elegir como meta intermedia”.

El otro criterio utilizado, segun Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001:
Pags. 418 a 423), “esta dado por la capacidad de control efectivo por parte del banco
central sobre la variable elegida como meta intermedia. En ausencia de esta capacidad de
control, seria dificil hacer las correcciones cuando se produce un desvio del curso hacia
los objetivos finales. Por ejemplo, el PBI nominal no puede ser la variable meta intermedia

porque el banco central no tiene control directo sobre ella. Sin embargo, el banco central si
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controla los agregados monetarios y las tasas de interés. Por otro lado, parece que la
experiencia indica que el banco central tiene relativamente menos control sobre los
agregados monetarios que sobre las tasas de interés. Las operaciones de mercado
abierto permiten, via la influencia directo en el precio de los bonos, determinar o influir en
las tasas de interés. Asi, estas operaciones aparentemente son mejores segun este
segundo criterio para constituirse en metas intermedias. Pero otra vez no son las tasas
reales de interés las que controla el banco central porque no tiene control sobre las

expectativas de inflacion. Entonces el dilema mostrado anteriormente subsiste”.

El tercer y ultimo criterio que considera Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos.
2001: Pags. 418 a 423) es “si la variable-meta intermedia tiene efectos predecibles sobre
los objetivos finales. La habilidad de conducir al logro de estos objetivos expresa cuan util
es la variable meta intermedia. En este sentido, la relacién de los agregados monetarios y
de las tasas de interés con los objetivos de produccion, empleo e inflacién, es una cuestion

controvertida y sujeta a evidencia empirica”.

Apunta que “aunque el banco central se encuentre en capacidad de establecer el objetivo
intermedio adecuado y de alcanzario, todavia existen importantes problemas. El banco
central puede ser capaz de lograr sus metas intermedias pero es posible que los alcance
so6lo después de un largo tiempo. Si los rezagos temporales son largos, en el camino hacia
el logro de los objetivos finales el problema econdmico que se busca solucionar puede
empeorar. Hay que considerar pues que el cambio en una variable de politica econémica
no tiene por lo general un efecto inmediato sobre el objetivo que se busca alcanzar. Pero
ademas puede producir consecuencias econémicas no deseadas. Por ejemplo una

reduccion de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria puede lograr estabilizar los
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4.7

precios a un nivel mas bajo, pero puede provocar un aumento del desempleo y una

reduccion de la tasa de crecimiento econémico”.

A modo de resumen, Jiménez (Macroeconomia: Enfoques y modelos. 2001: Pags. 418 a
423) afirma que las metas intermedias ideales son aquellas que "a) estan altamente
correlacionadas con el objetivo, b) son mas faciles de controlar que el objetivo y, ¢) son

mas faciles de observar que el objetivo.

Finalmente, pregunta “; qué criterios existen para elegir las variables-meta operativas? Son
los mismos criterios considerados en la eleccién de las variables-meta intermedias. A este
respecto, las variables operativas mencionadas cumplen con los dos primeros criterios.
Hay dificultades sin embargo cuando se elige la variable operativa con un mayor previsible
impacto en las metas intermedias. Si la meta intermedia son las tasas de interés, la
variable-meta operativa deberia ser la tasa de interés interbancaria. Pero si la meta
intermedia esta referida a algun agregado monetario, seria ciertamente mejor elegir la
base monetaria como variable operativa. En resumen la eleccion de la variable operativa

debe responder a la variable intermedia elegida previamente”.

Politica macroeconémica y coordinacion con tipos de cambio flotantes

En relacién a una politica cambiaria de flotacion que coadyuva a la efectividad de la politica
monetaria, Paul Krugman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) sostiene que
“a finales de los anos sesenta, cuando las crisis monetarias internacionales eran cada vez
mas frecuentes y amplias, la mayoria de los economistas empezaron a defender una
mayor flexibilidad de los tipos de cambio. Muchos de ellos argumentaban que un sistema

de tipos de cambio flotantes (en el que los bancos centrales no intervenian en el mercado
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de divisas para fijar los tipos) no solo aseguraria automaticamente la flexibilidad del tipo de
cambio, sino que también produciria algunos otros beneficios para la economia mundial’.
El argumento a favor de los tipos de cambio flotantes se apoyaba en tres puntos

principales:

4.7.1 Autonomia de la politica monetaria

Krugman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) indica que si los bancos
centrales no estuviesen obligados a seguir interveniendo en los mercados monetarios para
fijar el tipo de cambio, “los paises podrian usar la politica monetaria para alcanzar el
equilibrio interno y externo. Mas aun, ningun pais se veria forzado a importar inflacion (o
deflacion) del extranjero”. Sefala que “un pais que se enfrenta a un aumento del nivel de
precios en el extranjero se desequilibrara y al final importara la inflacion extranjera si
mantiene su tipo de cambio fijo: hacia finales de los afos sesenta, muchos paises se
dieron cuenta de que estaban importando inflacion de los Estados Unidos. Mediante la
devaluacion de sus monedas un pais puede aislarse completamente de un crecimiento
inflacionista de los precios extranjeros y de esta manera permanecer en equilibrio interno y

externo”’.

Explica que el mecanismo que esta detras de este aislamiento “es el de la Paridad del
Poder Adquisitivo, PPA”. Recuerda que “cuando todos los cambios en la economia son
monetarios, la PPA sigue siendo verdadero a largo plazo: los tipos de cambio finalmente
se mueven para compensar exactamente las diferencias nacionales de inflacion. La
variacion del tipo de cambio nominal dejara intacto el tipo de cambio real y de esta manera

se mantiene el equilibrio interno y externo”.
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Anade que “un crecimiento en los precios de origen monetario de los Estados Unidos
provoca también una apreciacion inmediata de la monedas extranjeras frente al dolar
cuando los tipos de cambio son flotantes. A corto plazo la magnitud de esta apreciacion
puede diferir de lo que predice la PPA, pero los especuladores de divisas, que podrian
haber atacado el tipo de cambio fijo del ddlar, aceleran el ajuste bajo los tipos flotantes.
Dado que saben que las monedas extranjeras se apreciaran a largo plazo de acuerdo con
el mecanismo de la PPA, actian en base a sus expectativas y empujan los tipos de

cambio en la direccion de sus niveles a largo plazo”.

Argumenta que cuando los paises operaban bajo las reglas de Breton Woods, “se veian
forzados a escoger entre igualar su inflacion con la de los Estados Unidos, para mantener
el tipo de cambio fijo, 0 devaluar deliberadamente sus monedas en proporcion al aumento
de los precios estadounidenses. Bajo tipos de cambio flotantes, sin embargo, los
mercados de divisas daban lugar, automaticamente, a movimientos en el tipo de cambio

que protegian a los paises de la inflacion estadounidense”.

Sostiene que por si por ejemplo “un banco central se enfrentara a una situacion de
desempleo y quisiera expandir su oferta monetaria como respuesta, no habria ninguna
barrera legal a la depreciacién. Como se observa en el capitulo 16 del libro, la depreciaciéon
de la moneda reduce el desempleo al disminuir los precios relativos de los productos

nacionales y aumentar su demanda mundial’.

De igual manera, agrega que “el banco central de una economia sobrecalentada podria
enfriar la actividad contrayendo la oferta monetaria, sin preocuparse de que las entradas
de reservas no deseadas socavasen su esfuerzo estabilizador. Un mayor control sobre la

politica monetaria permitiria a los paises eliminar las barreras a los pagos internacionales”.
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4.7.2 Simetria

Kurgman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) da cuenta de que el segundo
argumento que ofrecian los defensores de la flotacion “era que el abandono del sistema de
Bretton Woods eliminaria las asimetrias que causaron tantos desacuerdos internacionales
en los afios sesenta y primeros de los setenta”. Recuerda que “habian dos asimetrias
importantes, ambas debidas al papel central que tenia el dolar en el sistema monetario
internacional. La primera era que al fijar los bancos centrales sus monedas respecto al
dolar y acumular dolares como reservas internacionales, la Reserva Federal de los
Estados Unidos desempenaba el papel principal en la determinacion de la oferta monetaria
mundial, mientras que los bancos centrales extranjeros tenian poca capacidad para

determinar sus ofertas monetarias nacionales”.

En tanto, indica que “la segunda hacia referencia a que cualquier pais extranjero podia
devaluar su moneda frente al dolar en condiciones de desequilibrio fundamental, pero las
reglas del sistema impedian a los Estados Unidos la devaluacion. Asi que cuando el dolar
fue finalmente devaluado en agosto de 1971, esta devaluacion se produjo después de un
largo periodo de negociaciones multilaterales”. Un sistema de tipos de cambio flotantes,
argumentaban sus defensores, terminaria con estas asimetrias, cita Krugman (Economia
Internacional. 1994: Pags. 458 a 461). “Dado que los paises no fijarian sus tipos de
cambio frente al dolar y no necesitarian mantener délares en reserva para este propdsito,
cada uno tendria la posibilidad de manejar sus propias condiciones monetarias. Por la
misma razon, los Estados Unidos no enfrentarian ningun obstaculo especial para alterar su
tipo de cambio a través de las politicas fiscales 0 monetarias. Los tipos de cambio se
determinarian simétricamente por medio del mercado de divisas, y no mediante decisiones

gubernamentales”.
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4.7.3 Tipos de cambio como estabilizadores automaticos

Krugman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) sefiala que el tercer argumento
a favor de los tipos flotantes “hacia referencia a la posibilidad tedrica de rapidos y
relativamente poco costosos ajustes frente a ciertos cambios en la economia. Uno de
estos cambios —como ya se menciond- es la inflacion extranjera. La figura que utiliza el
modelo DD-AA analiza otro caso al comparar la respuesta de la economia bajo tipos de

cambio flotantes, ante una caida temporal de la demanda extranjera de exportaciones”.

Asi, manifiesta que “una caida de la demanda de exportaciones reduce la demanda
agregada para cada nivel de tipo de cambio E y de esta manera mueve la funcion de DD
hacia la izquierda, desde DD' a DD? Recordemos que la funcion DD muestra aquellos
pares de valores de tipo de cambio y produccion para los que la demanda agregada se

iguala a la produccion agregada”.

La figura muestra como este movimiento afecta el equilibrio de la economia cuando el tipo
de cambio es flotante. Krugman indica que “dado que el cambio en la demanda se supone
temporal, el tipo de cambio esperado a largo plazo no varia y por lo tanto no se mueve la
funcion AA' de equilibrio en el mercado de activos. Recordemos que la funcion AA muestra
aquellos pares de valores de tipo de cambio y produccion en los que el mercado de divisas
y el mercado monetario del pais estan en equilibrio. Asi, el equilibrio a corto plazo de esta
economia esta en el punto 2; comparado con el punto 1 de equilibrio inicial, la moneda se
ha depreciado y la produccion disminuye. ¢ Por qué sube el tipo de cambiode E' a E2? A
medida que la demanda y la produccion disminuyen se reduce la demanda de dinero para
transacciones y el, tipo de interés del pais también debe disminuir para mantener el
mercado monetario en equilibrio. Esta caida en el tipo de interés nacional produce la

depreciacion de la moneda en el mercado de divisas y aumenta de E' a E?".

51



Gréfico 10

Tipos de cambio como estabilizadores automaticos

Tipo de cambio, E

pD'

Y Y Produccion, Y
(a) Tipos de cambio flotante
Tipo de cambio, E
DD’
E1
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|

Y? Produccioén, Y

(b) Tipos de cambio fijo
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El efecto del mismo trastorno en la demanda de exportaciones bajo tipos de cambio fijos
se muestra en la figura b. Krugman (Economia Internacional. 1994. Pags. 458 a 461)
destaca que “dado que el banco central debe evitar la depreciacion de la moneda que se
produce con tipos flotantes, compra dinero nacional con moneda extranjera, lo que contrae
la oferta monetaria y mueve AA! hacia la izquierda hasta AA%. El nuevo equilibrio de corto
plazo de la economia con tipos de cambio fijjos se encuentra en el punto 3, donde la

produccion es igual a Y.

Senala que la figura muestra que la produccion en realidad disminuye mas bajo tipos
flotantes, “cayendo hasta Y* en vez de hasta Y2 En otras palabras, el movimiento del tipo
de cambio flotante estabiliza la economia mediante la reduccion de los shocks sobre el
empleo comparado con sus efectos bajo tipos fijos. La depreciacién de la moneda en el
caso de tipos flotantes hace a los bienes y servicios nacionales mas baratos cuando su
demanda disminuye, compensando parcialmente la reduccién inicial en la demanda.
Ademas de reducir la diferencia respecto al equilibrio interno causado por la caida en la
demanda de exportaciones, la depreciacion reduce el déficit de la cuenta corriente que
aparece con tipos fijjos al hacer a los productos nacionales mas competitivos en los

mercados internacionales”.

Krugman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) asegura que se pueden sacar
conclusiones mas sélidas cuando hay una caida permanente en la demanda de
exportaciones. "En este Ultimo caso el tipo de cambio esperado E® también aumenta y
como resultado se mueve hacia arriba la funcion AA. Un shock permanente causa mayor
depreciacion que uno temporal y de esta manera el movimiento del tipo de cambio protege

mas a la produccion nacional cuando el shock es permanente”.
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Sefala que bajo el sistema de Breton Woods, “una caida en la demanda de exportaciones
habria llevado a una situacion de ‘desequilibrio fundamental’ de haber sido permanente,
obligando a la devaluacion de la moneda o a un largo periodo de desempleo en el pais,
mientras disminuian los precios de exportacion. La incertidumbre acerca de las intenciones
estimularian salidas de capital especulativo, empeorando mas la situaciéon al mermar las
reservas del banco central y contraer la oferta monetaria nacional en un momento de
desempleo. Los defensores de los tipos flotantes sefalaban que el mercado de divisas
originaria automaticamente la necesaria depreciacion real de la moneda a través de un

movimiento en el tipo de cambio nominal”.

Asi, Krugman (Economia Internacional. 1994: Pags. 458 a 461) sostiene que ‘“este
movimiento reduciria o eliminaria la necesidad de empujar hacia abajo el nivel de precios a
través del desempleo y dado que esto ocurriria inmediatamente, no habria el riesgo de

trastornos especulativos, como los habia habido con tipos fijos”.

Orientaciones para la reforma

Seguidamente Krugman (Economia Internacional. 1994; Pags. 458 a 461) concluye que la
experiencia reciente con tipos de cambio flotantes “muestra que ni un bando ni el otro del
debate sobre la flotacion tenian razén completamente en sus predicciones. El sistema de
tipos flotantes ha tenido serios problemas, pero nunca han sido tan graves como los que el

auguraban sus oponentes”.

Indica que “ninguin sistema de tipos de cambio funciona correctamente cuando los paises
van por su cuenta y actian sobre la base de su propio egoismo. El sistema de Breton
Woods funcioné razonablemente bien hasta que los Estados Unidos adoptaron

unilateralmente una politica sobreexpansiva bajo el presidente Johnson. De forma
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parecida, los peores problemas del sistema de tipos flotantes sucedieron cuando los
paises no se pusieron de acuerdo para establecer acciones coordinadas respecto de los
problemas macroeconémicos comunes. Politicas estables y globalmente equilibradas son
un prerrequisito para el éxito del funcionamiento de cualquier sistema monetario

internacional”.

Apunta que con “una mayor cooperacion en politica econémica por parte de los paises
mas importantes, no hay razon por la cual los tipos de cambio flotantes no funcionen
medianamente bien en el futuro. La cooperacién en politica econémica internacional tiene
precedentes como lo demuestran las reducciones arancelarias en las rondas GATT vy la

creacion del FMI, del Banco Mundial y de la OMC".
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5 Antecedentes de una politica de regulacion de tasas

referenciales

Un tipico y reciente ejemplo de la validez de una politica monetaria proactiva como mecanismo
suavizador de los ciclos recesivos es la consecucion por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed) de que su economia no se sumerja en un prolongado ciclo recesivo,
luego de 10 afos de significativo crecimiento (escenario antes del 11 de setiembre), teniendo
una ventanilla de operaciones interbancarias y concediendo préstamos a tasas de interés
inferiores a las del mercado, tornandose la Fed, no en un prestamista de ultima instancia como

lo es el BCR en el Pery, sino en la primera opcion de financiamiento de la banca comercial.

De esta forma la Fed consiguid que la economia norteamericana registre una desaceleracion
de su actividad econdmica en los ultimos meses, en vez de registrar importantes tasas de
decrecimiento, lo que hubiera sido mucho mas perjudicial no sélo para ese pais, sino también

para la economia global.

Chile, Brasil y Colombia son los paises abanderados en la implementacion de este tipo de
politica monetaria proactiva en América Latina, observandose una interesante evolucion en sus

niveles de actividad economica.

México es otro de los paises latinoamericanos que esta orientando su politica monetaria hacia
la regulacion de las tasas de interés como una variable mas eficaz para mantener una inflacion

baja y suavizar los ciclos recesivos de la economia.
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Existen otros paises que estudian la posibilidad de adoptar el modelo de Alan Greenspan
(presidente de la Fed), por considerarlo mas adecuado a la globalizacion comercial y financiera
actual —en la que los ciclos econdmicos son mas cortos cada vez-, tomando en cuenta la
volatilidad de los capitales y el hecho de que la tasa de interés es la variable mas sensible en

las finanzas.

Politica monetaria de la Fed

Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia Global. 1994. Pags. 257 a
260), sefalan que en algunos paises “el banco central hace préstamos directos a empresas no
financieras, asi como a los bancos privados. En estados Unidos la Fed no hace préstamos a
companias no financieras, pero a través de la llamada ventanilla de descuento si presta a los
bancos privados. La tasa de interés a la cual la Fed esta dispuesta a prestar dinero a los

bancos comerciales se conoce como la tasa de descuento”.

Indica que los bancos privados hacen uso de esta opcidon de crédito para dos propositos
diferentes: “(1) para ajustar sus reservas de efectivo en caso de de que ellas caigan bajo el
nivel deseado o el nivel requerido por las regulaciones de la Fed y (2) si las condiciones del

mercado lo hacen atractivo para obtener fondos que el banco puede prestar a sus clientes”.

Asimismo, sostiene que “un elemento crucial en la decision del banco es el valor de la tasa de
descuento relativa a otras tasas del mercado, por lo que si un banco esta tomando préstamos
para incrementar sus reservas de efectivo, comparara la tasa de descuento con la tasa de
fondos federales (la tasa que cobran otros bancos por préstamos interbancarios de corto plazo)

y tomara el préstamo de la fuente mas barata”.
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Apuntan también que “una situacion diferente se da cuando un banco comercial ve una
oportunidad de aumentar su portafolio de préstamos obteniendo fondos de la ventanilla de
descuento; no obstante, para que un proyecto como éste sea rentable la tasa de descuento
tiene que ser menor que la tasa de interés que cobran los bancos comerciales a sus clientes (o
tasa de colocacion). Normalmente, éste es el caso, pero aun asi el banco puede no querer usar
la ventanilla de descuento. ; Por qué no? Porque hay costos de transaccion que deben cubrirse
con el spread (diferencial) entre la tasa de captacion y la tasa de colocacién y porque la tasa

para préstamos tiene que ser lo bastante alta para compensar el riesgo de no pago”.

Otra consideracion citada por Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia
Global. 1994: Pags. 257 a 260), es que la Fed, y en general los bancos centrales, no otorgan
todos los préstamos que se solicitan. “Normaimente la Fed impone restricciones cuantitativas
formales e informales a los préstamos a bancos, es decir, fija un limite a la cantidad de fondos

que un banco privado puede tomar en préstamo en la ventanilla de descuento’.

Hacen notar que “las operaciones de descuento conducen a cambios en la oferta de dinero de
alto poder expansivo. Un préstamo a través de la ventanilla de descuento produce un
incremento en la base monetaria igual al monto del préstamo [...], pero los bancos centrales
poseen una poderosa herramienta que pueden emplear para influir en la oferta de dinero de alto
poder expansivo y en el monto del crédito disponible para el sector privado: pueden subir y
bajar la tasa de descuento. Al bajarse esta tasa, se hace mas atractivo para los bancos tomar
préstamos en la ventanilla de descuento. A su vez estos mayores préstamos incrementan la
base monetaria y la disponibilidad de crédito en la economia. Una relajacion de las
restricciones cuantitativas al crédito del banco central a los bancos comerciales, si estas
restricciones son significativas, también expande la base monetaria y la disponibilidad de

crédito. A la inversa, un incremento de la tasa de descuento hace menos atractivo para el
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sector financiero privado tomar préstamos del banco central. Una tasa de descuento mas alta,

puede incluso estimular el prepago de deudas anteriores”.

Agregan que “la tasa de descuento se mantiene normalmente bajo la tasa de mercado y se

ajusta con retraso a las fluctuaciones de dicha tasa”.

Senalan que “el banco central puede determinar en que direccién actuaran los efectos de un
cambio en la tasa de descuento e incluso puede obtener una estimacién de su magnitud. Sin
embargo, por lo comun no puede saber de antemano cual sera el efecto exacto de su politica

de tasa de descuento sobre la base monetaria”.

Para afirmar su control sobre la base monetaria, el banco central suele aplicar una politica de
mercado abierto —como ocurre en el Peru-, a fin de compensar los efectos monetarios de sus
operaciones a través de la ventanilla de descuento. “Supongamos que subitamente los bancos
incrementan sus préstamos en la ventanilla de descuento en US$ 600 millones. La autoridad
monetaria puede no querer aumentar la tasa de descuento ni colocar limites drasticos a los
préstamos a los bancos, pero al mismo tiempo le puede inquietar el incremento de dinero de
alto poder expansivo. La Fed puede deshacer o esterilizar los efectos del préstamo de
descuento vendiendo US$ 600 millones en bonos al publico (y retirando de este modo US$ 600
millones en dinero de alto poder expansivo). La aplicaciéon de una operacion de mercado abierto
para compensar los efectos monetarios de otras politicas es una maniobra estandar que se

conoce como una operacion de esterilizacion”.

Antes de la actual politica monetaria de la Fed de regular su tasa de descuento, hubo un largo
debate en Estados Unidos respecto a que variable monetaria deberia intentar controlar. Asi,
Jeffrey Sachs y Felipe Larrain (Macroeconomia en la Economia Global. 1994: Pags. 257 a 260)

sefalan que por largo tiempo la Fed centrd su atencion en tratar de influir en la tasa de interés
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de mercado, dirigiendo su politica monetaria hacia ese propésito. “Sus herramientas primarias
fueron las operaciones de mercado abierto. Si la Fed estimaba que la tasa de interés estaba
demasiado alta, compraba bonos en el mercado e incrementaba de este modo la oferta de
dinero hasta que la tasa de interés caia dentro del margen proyectado. Si estimaba que la tasa
de interés era demasiado baja vendia bonos. Esta politica de tasas de interés recibio el fuerte
ataque de los monetaristas, encabezados por Milton Friedman. Los monetaristas sostenian que
la Fed intentaba normalmente empujar las tasas de interés a niveles demasiados bajos, lo que
conducia a incrementos inflacionarios de la oferta monetaria, por consiguiente afirmaban que la
Fed deberia fijar metas claras en términos de los agregados monetarios (tales como el
crecimiento de M,), los que estimaban que eran mas factibles de proyectarse de manera no

inflacionaria”.

Finalmente, indican que definir cuales metas deberia intentar controlar la autoridad monetaria
es un problema dificil. “El interés ultimo de la politica monetaria esta en promover la estabilidad
y el crecimiento de la economia en condiciones de baja inflacién. Para este fin, las tasas de
interés y los agregados monetarios son soélo metas intermedias que las autoridades
econdémicas tratan de controlar con el objetivo de influir en sus metas ultimas, que son
variables como el producto, el empleo y la inflacion. Hay quienes han instado a la autoridad
monetaria a concentrarse en el control de estas metas finales, pero ésa es una tarea de
formidables proporciones. Por ejemplo se ha sugerido que la autoridad monetaria se concentre
en alcanzar una tasa deseada de crecimiento del PIB nominal. Por mas que esta mision sea ya
muy dificil, lo que cuenta es el PIB real y no el PIB nominal, y el PiB real es mucho mas dificil

de manejar’.
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6 Reflexiones acerca de los margenes para una politica monetaria

de regulacion de tasas de interés referenciales

6.1 ¢Son validas las criticas a la politica monetaria del BCR?

En este capitulo el presente informe analiza las criticas realizadas por Oscar Dancourt y Waldo
Mendoza (Fiujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo. 1996: Pags. 3 a 5) sobre la
politica monetaria aplicada por el BCR desde 1995, intentando validar algunas criticas,
complementando otras y observando aquellas que no se verifican empiricamente a través de

cuadros estadisticos ilustrativos.

Para tener mayores elementos de andlisis, debe recordarse el contenido de la Carta de
Intencion firmada por el Peru ante el FMI, en la que se comprometia a través del programa
monetario del BCR a reducir la tasa de crecimiento de 12 meses de la emision de 48% en

diciembre de 1994 a 15% en diciembre de 1995.

Dicha Carta (MEF, 1995) indicaba que “durante 1995 los activos domeésticos del BCR
permaneceran sin cambio y las reservas internacionales crecerian como minimo en US$ 159
millones”. Agrega que “para alcanzar estos objetivos, en el contexto de un rapido crecimiento
del crédito, el BCR empez6 a aumentar su tasa de redescuento, aumento sus operaciones de

mercado abierto y cambi6 las regulaciones para ajustar los requerimientos de encaje. El BCR
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estara listo para ajustar mas la politica monetaria a través de la intensificacion de operaciones

de mercado abierto e incrementos mayores de encaje (...)".

En resumen, lo que planteaba el gobierno en la Carta de Intencién era, de ser necesario,
agudizar un proceso de enfriamiento de la economia que empezaba a aplicarse, mediante la
restriccion de la liquidez en el contexto de un rapido crecimiento del crédito. Al respecto, cabe
sefalar que las economias latinoamericanas han ajustado sus déficit comerciales en los
dltimos arios via una devaluacidon o a través de recesiones provocadas. El Peru optdé por

recesar la economia, es decir, optd por un ajuste de la economia por el lado del empleo.

Enfriamiento de la economia y dolarizacion

Los economistas Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio
Externo. 1996: Pags. 3 a 5) sostienen en sus criticas que “la politica monetaria restrictiva
aplicada durante 1995 se orientd en dos direcciones basicas, primero a impedir el alza del
precio del délar para garantizar una baja inflacién y segundo a encarecer el crédito doméstico
en soles disminuyendo los fondos prestables en soles de los bancos, para enfriar la economia”,
y si bien la tasa de interés en soles en términos reales aumentd en 1995, no respondio
basicamente a la restriccion de la politica monetaria, sino especialmente a la incertidumbre
generada a raiz de la crisis mexicana (1994-1995) y el riesgo de un efecto contagio en los
paises emergentes, aunque no puede dejar de mencionarse la volatilidad registrada por la tasa
de interés en moneda local a partir de 1995, reflejando la presencia del BCR en operaciones de

mercado abierto buscando influir en el nivel de dicha tasa.

Asi, dicha tasa disminuy6 en 1996 retomando el descenso mostrado entre 1992 y 1994 (ver
Tabla V), para luego mostrar una tendencia alcista entre 1997 y 1999 nuevamente en un

contexto de crisis externas -las secuelas de las crisis asiatica, rusa y brasilefia- y ante el
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potencial riesgo también de un efecto contagio de los paises emergentes. Luego de ello

presenta otra vez una tendencia descendente.

Cabe anotar, adicionalmente, que si bien las tasas de interés reales en soles como en dolares
se incrementaron en 1995 ante la expectativa de la crisis mexicana, en las crisis subsecuentes,
sin embargo, solo suben significativamente las tasas de interés reales en soles (entre 1997 y
1999), a pesar de que los bancos se vuelven mas selectivos en sus asignaciones crediticias —
razon por la cual las tasas de interés en dolares se mantienen alrededor de 16% en dicho
periodo-, lo que refleja la restriccion de la oferta monetaria, segun se desprende de la Carta de

Intencion de 1995.

Tabla V
Principales componentes de las tasas de interés activas (%)

Ao Tasa S/. Inflacion Tasa Tasa$ Spread Spread Var. Tipo Encaje Indicede Tasa* Tasa Tasa
Activa Bancario morosidad Libor Interb.
Activa 1/ Anual real Activa2/ S/. US$ de cambio SI. - US$ 3/ CDBCRP 3 mes. SI.
1992 1355 56.73 50.3 169 1174 111 63.1% 5 50 * 39.6 3.8 -
1993 71.5 3948 23.0 152 575 102 31.7% 139 45 * 28.4 33 -
1994 393 15.38  20.7 152 319 103 -09% 10.9 45 - 15.3 47 -

1995 335 1023 211 172 236 11.0 8.5% 9.1 45 4.8% 16.5 6.0 10.0
1996 315 1184 17.6 16.9 213 108 12.3% 436 52% 13.7 5.5 131
1997 309 6.46 23.0 16.1 206 10.6 5.1% 437 51% 13.0 5.7 12.8
1998 326 6.01 25.1 16.0 217 109 154% 383 7.0% 13.4 5.6 18.7
1999 35.0 373 30.1 165 232 114 11.0% 376 8.3% 16.8 54 149
2000 30.0 3.76 25.3 137 202 90 1.0% 340 98% 13.9 6.5 12.7
2001 25.2 198 228 123 174 87 -2.4% 330 85% 5.4 3.9 9.1

1/ Tasa activa promedio en moneda nacional.

2/ Tasa activa promedio en moneda extranjera.

3/ Créditos vencidos y en cobranza judicial / colocaciones brutas.

(*) Tasa en soles libre de riesgo.

Fuente: BCR - SBS

OO NN~ ©

La intencién de enfriar la economia empezo a dar sus frutos y el hecho de que las tasas de
interés reales en soles subieran, reflejaba la presencia de una politica monetaria restrictiva,
aunque también reflejaba en 1997 y 1998 las expectativas de contagio de las crisis externas y

una eventual depreciacion de la moneda.
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Tal politica monetaria “dura” se refleja efectivamente en la activa presencia del BCR retirando
soles de la economia mediante la colocacion de Certificados de Depésito, operacion de
mercado abierto que no se limitaba a esterilizar compras de dolares efectuadas previamente
por el BCR como se observa en la Tabla VI, tal es asi que los promedios anuales de los
saldos de colocacion de los Certificados de Depésito representaban el 24% del promedio de la
base monetaria en 1995, el 19% en 1999, el 29% en el 2000 y el 35% en el 2001 (Tabla VIII),
como resultado del uso discrecional o libre del instrumento, denotando la intencion del BCR de
mantener la estabilidad de la economia -ante las crisis externas- enfriandola mas adn en plena

recesion.

Aunque cabe anadir que la ortodoxia monetaria se aprecia también antes de 1995,
considerando que en 1994 el volumen de Certificados de Deposito colocado por el BCR

represento el 17% del promedio anual de la base monetaria.

Respecto a que “la politica monetaria buscaba impedir el alza del precio del dolar para
garantizar una baja inflacion” (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo. 1996:
Pags. 3 a 5), debe senalarse que el instituto emisor consideraba la existencia de una
importante incidencia del tipo de cambio en la inflacién, aunque tal tesis no se verifica
empiricamente, pues si bien existe una elevada correlacion entre ambas variables, la
covarianza, es decir, la incidencia de una sobre otra, no es sustancial. La devaluacion se
trasmite o traslada al nivel general de precios, pero no en cantidades industriales, es decir no

en proporciones trascendentales.
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Tabla VI
Devaluacién versus inflacion (%)

Mes Devaluacion Inflaciéon Mes Devaluacion Inflacion
Ene-97 1.53 0.5 Ene-00 0.5 0.07
Feb-97 0.42 0.1 Feb-00 -1.3 0.48
Mar-97 -0.19 1.3 Mar-00 -0.4 0.54
Abr-97 1.13 04 Abr-00 1 0.51
May-97 0.1 0.8 May-00 0.7 0.02
Jun-97 -0.34 1.1 Jun-00 -0.5 0.06
Jul-97 -0.1 0.8 Jul-00 -0.2 0.52
Ago-97 0.05 02 Ago-00 -0.1 0.47
Sep-97 -0.31 0.3 Sep-00 0.2 0.56
Oct-97 0.53 0.2 Oct-00 0.4 0.23
Nov-97 2.31 0.1 Nov-00 0.8 0.06
Dic-97 -0.02 06 Dic-00 -0.3 0.15
Ene-98 0.89 0.9 Ene-01 0.1 0.07
Feb-98 1.96 1.2 Feb-01 0.2 0.48
Mar-98 0.25 1.3 Mar-01 -0.3 0.54
Abr-98 0.49 06 Abr-01 1.1 0.51
May-98 0.85 0.6 May-01 1.2 0.02
Jun-98 2.28 0.5 Jun-01 -1.9 0.06
Jul-98 0.52 0.6 Jul-01 -0.8 0.52
Ago-98 1.23 03 Ago-01 -0.3 0.47
Sep-98 28 -0.5 Sep-01 -0.1 0.56
Oct-98 0.16 -0.3 Oct-01 -0.8 0.23
Nov-98 1.45 0 Nov-01 -0.6 0.06
Dic-98 1.56 0.6 Dic-01 -0.1 0.15

Fuente: BCR
Tabla VIl

Compra de délares y colocaciones de certificados de depésito por parte del BCR
(en mils. de dblares)
Ao Compra de délares  Colocaciéon de CDBCR

1991 926
1992 657
1993 481
1994 1179
1995 653 2265
1996 1240 4571
1997 1410 2917
1998 628 4105
1999 302 6881
2000 3 1747
2001 199 1367

Fuente: BCR

65



Tabla VIl
Certificados de Depésito versus Base Monetaria (mlls. de soles)

Saldo promedio

de colocacién de Promedio anual

Cert. Dpto./Base

Afo Certificadps de ::?ol: e?: z: Monetaria
Depdsito
1990 - - -
1991 - 823 -
1992 10 1354 0.7%
1993 27 1822 1.5%
1994 359 2103 17%
1995 743 3036 24%
1996 477 3565 13%
1997 348 3977 9%
1998 535 4511 12%
1999 894 4772 19%
2000 1463 5056 29%
2001 1857 5268 35%
Fuente: BCR

Respecto al “incentivo generado por la politica monetaria para que los bancos se endeuden
afuera, ofertando por consecuencia mas créditos en dolares” al cual hacen referencia en sus
criticas Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo. 1996:
Pégs. 3 a 5), cabe precisar que en 1995 aumento la participacion de los créditos en soles a
29% desde el nivel de 26% registrado en 1994, debido a que las tasas de interés en dodlares se
incrementaron en mayor magnitud que las tasas reales en soles en 1995 por el encarecimiento
de las lineas de crédito del exterior —cuyo costo se fija a partir de la tasa Libor, que subié de
4.7% a 6% entre 1994 y 1995- y por la contraccion de los plazos de estos préstamos foraneos,
en respuesta a la incertidumbre generada a raiz de la crisis mexicana (1994) y el riesgo de un

efecto contagio en los paises emergentes.

No obstante, ciertamente los adeudados del exterior de los bancos aumentaron entre 1995 y

1997, tanto en términos absolutos como en términos relativos en comparacion con los créditos
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totales otorgados en ddlares, debido basicamente al aumento de las operaciones de comercio
exterior (exportaciones e importaciones) entre 1995 y 1997, asi como a la salida de capitales
de corto plazo en 1996 (se entiende por capitales corto plazo el financiamiento proveniente del
exterior, a plazo igual 0 menor a un ano, dirigido a empresas no bancarias, asi como el flujo de

depositos provenientes del exterior) y en parte, debido a la restriccion de la oferta monetaria.

Asi, la participacién de los créditos en doélares aumento respecto al total a partir de 1996 hasta
1999 como se observa en la Tabla IX, como consecuencia del incremento de los adeudados
del exterior de los bancos y del alto costo de los créditos en soles —generado por la restriccion
de la oferta monetaria- en relacion al costo de los créditos en délares y las expectativas de
depreciacion de la moneda. Asi la politica monetaria coadyuvé a una mayor dolarizacion de la

economia.

En ese contexto, la politica monetaria restrictiva del BCR coadyuvé a volatilizar las tasas de
interés interbancarias y de corto plazo en general, apuntando a realizar el ajuste de la

economia por el lado de las tasas (ver Tabla V).

Tabla IX
Estructura de depdésitos y créditos de la banca mudiltiple (mlis. de soles)
Ao Depositos Total Créditos Total Dep. Mon. Ext./ Créd. Mon. Ext./
Mon. Nac. Mon. Ext. depésitos Mon. Nac. Mon. Ext. Créditos Tot. depositos  Tot. Créditos
1992 1442 3411 4852 70%
1993 2058 8614 10672 2000 6444 8444 81% 76%
1994 3918 11481 15399 3638 10174 13812 75% 74%
1995 5478 15022 20500 5740 14094 19834 73% 71%
1996 7437 21658 29095 7568 21746 29314 74% 74%
1997 10213 24559 34772 8758 29881 38639 71% 7%
1998 10727 28803 39530 93330 37411 46744 73% 80%
1999 11589 31998 43587 8841 41027 49868 73% 82%
2000 10680 30432 41112 8925 39406 48331 74% 82%
2001(22Dic) 12114 31939 44053 9476 37583 47059 73% 80%
Fuente: BCR
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Tabla X
Adeudados del exterior de los bancos (en mils. de délares)

Colocaciones

Adeudados Participacion %

Afo En délares
1992 225 2086 11%
1993 387 2976 13%
1994 660 4736 14%
1995 1221 6052 20%
1996 1513 8396 18%
1997 2984 10986 27%
1998 2879 11914 24%
1999 1835 11769 16%
2000 1519 11192 14%
2001* 1368 10935 13%

(*) Al 22 de diciembre.

Depositos en soles atractivos y retraso cambiario

Si bien la restriccion de la oferta monetaria fue la que generd, en parte, una presion al alza de
las tasas de interés en soles, tal que “los depésitos en moneda nacional podian haberse
tornado mas atractivos que los depositos en dolares, con lo que el tipo de cambio se cae’
como lo afirman Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo.
1996: Pags. 3 a 5) en sus criticas, éste no ha sido el unico factor por el cual el tipo de cambio

se ha mantenido retrasado.

El retraso del tipo de cambio respondié también a la mayor afluencia de inversion extranjera
directa e ingresos por privatizacion, asi como a la presencia de inversion extranjera de cartera
y capitales de corto plazo en 1995 y 1997, como se aprecia en la Tabla XI. No obstante, desde
1998 se observa una salida del pais de capitales de corto plazo y de inversion extranjera de
cartera, flujos que coadyuvaban a la politica monetaria del BCR a mantener un tipo de cambio
rezagado para lograr su objetivo de inflacion implicita. El escenario se ha modificado ante el

contexto global y el nuevo directorio del BCR lo ha entendido asi, por ello ha cambiado su
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esquema de politica monetaria hacia uno de Meta Explicita de Inflacién que se explicara mas

adelante.
Tabla XI
Flujo de recursos extranjeros al Peru (mlls. de délares)
Afio Inversiép extranjera Privatizacion Inversion extranjera de Capitales de
directa cartera corto plazo
1990 41 0 -7 308
1991 -7 0 28 -66
1992 144 6 -17 1034
1993 519 168 222 137
1994 867 2241 516 437
1995 1501 547 177 637
1996 1554 1688 197 -174
1997 1552 145 317 2641
1998 1820 60 -343 -187
1999 2044 219 -299 -1676
2000 452 229 -273 -368
Fuente: BCR

Respecto al “retraso en la evolucion del tipo de cambio real y la mayor oferta de créditos en
dolares, producto de la politica monetaria restrictiva del BCR, lo que favorece las
importaciones”, segun lo mencionan Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria
y Equilibrio Externo. 1996: Pags. 3 a 5) en sus criticas, ciertamente se observa un mayor
volumen de importaciones, especialmente entre 1995 y 1997, aunque también aumentaron las

exportaciones y la ampliacion del déficit de la balanza comercial se dio sélo en 1995.

Luego el déficit comercial retrocede en 1996 y 1997 como resultado del aumento del nivel de
exportaciones ante la mejora de los precios de los metales en el mercado internacional, para
posteriormente aumentar el déficit comercial notablemente en 1998 dada la fuerte contracciéon

de las exportaciones por el inicio de la crisis asiatica y la caida de los precios de los metales.
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Posteriormente, el menor dinamismo de la actividad econémica mundial y local tendié a reducir
el déficit comercial, coadyuvando en alguna medida para tal efecto la politica monetaria

restrictiva que continuaba aplicando el BCR.

En cuanto a la caida del tipo de cambio real, ésta se observa sélo en 1995, luego se mantiene
relativamente estable para el indice del tipo de cambio real multilateral (a pesar de presentar
menores depreciaciones que algunos paises de la regién) y mejora para el indice del tipo de

cambio real bilateral, gracias a la baja inflacion registrada.

Aunque si cabe destacar que tal politica monetaria no ha permitido recuperar la paridad
multilateral perdida en 1991 y 1992 con la aplicacién de la misma politica monetaria, segun se
aprecia especialmente en los indices base de 1990. Por lo tanto, sostener, segun las cifras del
BCR, que tenemos un indice de tipo de cambio real bilateral y multilateral de 120 y 102 es una

surte de ilusion estadistica.

Tabla Xl
Balanza comercial, exportaciones e importaciones (mlls. de délares)

Ano Exportaciones Importaciones Balanza comercial
1992 3534 4090 -556
1993 3515 4085 -570
1994 4555 5661 -1107
1995 5589 7754 -2156
1996 5898 7886 -1988
1997 6814 8552 -1738
1998 5757 8222 -2466
1999 6119 6749 -630.8
2000 7028 7349 -320.9

2001(Set) 5294 5449 -156.1

Fuente: BCR
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Tabla Xl
Tipo de cambio real bilateral y multilateral del Peru*

Indice de tipo de cambio real bilateral** Indice de tipo de cambio real multilateral***
Ao (base 1994=100) (base 1990=100) (base 1994=100) (base 1990=100)

1991 104.1 85.5 99.9 85.1
1992 98.1 81.6 96.6 82.6
1993 109.3 90 106.6 89.6
1994 100 82.4 100 82.6
1995 95 78.2 100.4 80.3
1996 95.3 78.6 98.5 791
1997 97.6 80.4 97.5 78.2
1998 101.5 98

1999 115.8 108.5

2000 119.1 107.3

2001 120.8 102.9

(*) El indice de tipo de cambio real mide el grado de depreciacién real de la moneda nacional con respecto al
periodo base empleado.

(**) Considera el indice de precios de los Estados Unidos de América.

(***) Considera los indices de nuestros principales socios comerciales, asi como la cotizacion de sus monedas en
relacién al délar estadounidense.

Fuente: BCR

Influencia en la demanda agregada

Es cierto que “la demanda agregada depende inversamente del costo real promedio del
crédito”, como lo afirman Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio
Externo. 1996: Pags. 3 a 5) en sus criticas, pero no se cumple en la realidad que “una politica
monetaria restrictiva en una economia dolarizada, donde el crédito en dolares es mas

importante que el crédito en soles, puede hacer descender el costo promedio del crédito”.

Tedricamente puede ser correcta tal posicion, pero empiricamente no se refleja en la evoluciéon
de las tasas de interés en dodlares, que subidé de un promedio de 15.2% en 1994 a 17.2% en

1995 y se mantuvo por encima de 16% hasta 1999, debido al encarecimiento primero y a las
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restricciones después de las lineas de crédito del exterior de los bancos, mientras que las

tasas reales en soles se mantuvieron volatiles con tendencia alcista.

Adicionalmente, no es valido afirmar, como lo hacen Dancourt y Mendoza (Flujos de Capital,
Politica Monetaria y Equilibrio Externo. 1996: Pags. 3 a 5), que “el BCR no tiene la capacidad
de elevar el costo real del crédito promedio, si la politica monetaria restrictiva reduce el tipo de
cambio real y si la oferta de préstamos en dolares es preponderante”, porque habria que tener
en cuenta que el encaje bancario es un instrumento de politica monetaria y que fue utilizado por
el BCR para mantener elevado el costo del crédito en ddlares, pues ante la restriccion de las
lineas de crédito del exterior, las reducciones practicadas al encaje fueron graduales y de poca
magnitud, manteniéndose hasta el momento en un nivel alto en comparacion con los paises de
la region, cuyo encaje promedio se situa por debajo de 10% (ver Tabla V). Ademas, cabe
recodar —como se menciondé anteriormente- que la caida del tipo de cambio real no fue

recurrente y se observé sélo en 1995.

6.2 Acerca de los margenes para una politica monetaria de regulacion de tasas

de interés referenciales

Si bien es cierto que después del proceso hiperinflacionario de fines de la década de los 80 se
justificaba un modelo monetario de réapida implementaciéon -acorde con el elevado grado de
dolarizacion de la economia- para combatir los desérdenes de los precios relativos, la politica
monetaria implementada por el BCR desde 1990, cuya meta intermedia era la emision primaria
y cuyo objetivo se centraba en alcanzar una escasa tasa inflacionaria, mantuvo durante un
tiempo excesivo un agregado monetario como meta intermedia, acompafado de un caracter

restrictivo de la oferta monetaria especialmente desde 1995 -de manera similar como se
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extendié la convertibilidad en Argentina-, en vez de iniciar una monetizacion de la economia
luego de controlada la inflaciéon y propender hacia un modelo de politica monetaria que regule
alguna tasa de interés referencial, con la finalidad de evitar volatilidades en las tasas de interés
de corto plazo y retrasos en el tipo de cambio. Por el contrario, la politica monetaria propendié
en alguna medida a dolarizar la economia a través del incentivo generado para otorgar créditos

en dolares.

Es innegable que en el periodo 1990 — Julio 2001, el BCR alcanza paulatinamente su objetivo
central de mantener una baja tasa de inflacién, no obstante, su accionar, que buscaba
mantener el tipo de cambio dentro de limites previstos -por la correlacion existente entre la
variacion del tipo de cambio y la inflacion- volatilizé las tasas de interés de corto plazo a través
de una tendencia contractiva de la oferta monetaria. Asimismo, la discrecionalidad de la politica
monetaria mantenia exaltada las expectativas de los agentes respecto del nivel de las tasas de
interés en general, retroalimentandose asi el encarecimiento del costo del crédito, de forma que
dichas tasas no eran acordes con las expectativas de depreciacion de la moneda y los niveles

inflacionarios, afectando la demanda de los agentes econémicos.

Asi, el BCR volatilizaba las tasas de interés de corto plazo o tasas interbancarias, y mantenia
elevado el costo del crédito empresarial en soles a través de sus regulaciones e intervenciones,
y el costo del crédito en dolares mediante un elevado encaje bancario promedio en moneda
extranjera, limitando la actividad productiva y por consecuencia la demanda agregada. Y es
que luego que “la variacion de la emision primaria del BCR era determinada en funcién a la tasa
objetivo de inflacion (A%P), la tasa de crecimiento proyectado del PBI real (A%Q), el cambio en

la velocidad de circulacion del dinero (A%V) y la variacion del multiplicador bancario (A%Kk)"’,

! Gerencia de estudios econémicos del Banco Central de Reserva (BCR). Notas
de Estudios N° 7. La politica monetaria del BCR. P&gs. 5, 6, vy 7.
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dicha variacion de la emision primaria se tornaba rigida perdiendo su endogeneidad, lo que se
reflejaba en una desatencion de una eventual mayor demanda de saldos reales, con la finalidad
de no presionar al alza el tipo de cambio, traduciéndose tal desatencion, sin embargo, en una

presion al alza de las tasas de interés.

Al perder la emision primaria u oferta de dinero su caracter endogeno, la politica monetaria
perdia proactividad y se convirtié en ciclica al insistir en el enfriamiento de la economia cuando

ésta ya se encontraba en evidente recesion desde 1998.

La politica monetaria del BCR derivaba en una economia ficticia o aparentemente sélida y
estructuraimente débil, incapaz de responder con todos sus sentidos a los vaivenes
internacionales, considerando que ha sido dependiente de la afluencia de capitales extranjeros
para mantener el tipo de cambio relativamente estable, ha privilegiado el gradualismo de la
depreciacion de la moneda local mediante la “flotacion sucia” del mismo lo que explica en parte
la crénica balanza comercial deficitaria que registra nuestro pais (retraso de la estabilizacion
automatica de los mercados interno y externo), y ha generado un latente riesgo de insolvencia
en las empresas endeudadas en ddlares —que son la mayor parte- junto con una eventual
ruptura en la cadena de pagos ante un ajuste importante del tipo de cambio, teniendo en cuenta

los actuales niveles de tasas de interés registrados que aun son altos.

Ya vemos lo que sucedié en el primer trimestre de 1998 cuando el MEF intentd realizar una
politica contraciclica que se reflejéo en un aumento del tipo de cambio y en el inicio de la ruptura
de la cadena de pagos que permanece hasta ahora, pues se confabularon la depreciacion de Ia
moneda local con elevados pagos por servicios de deudas en délares producto de altas tasas

de interés, restricciones de lineas crediticias externas y la recesion econémica.
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Es por ello posiblemente que en la Carta de Intencion de 1995 el Peru plantea recesar la
economia en vez de devaluar la moneda, teniendo en cuenta que una depreciacion de la
moneda podria ser perniciosa para la estructura financiera de las empresas, y porque el
gradualismo en la evolucién del tipo de cambio era importante para mantener una baja inflacion.
Cabe senalar que analogamente, y una vez mas, Argentina también tuvo que optar también por
recesar su economia ante el advenimiento de la crisis en su balanza comercial hace algunos
afos, pues la politica monetaria de tipo de cambio fijjo le impedia ajustarse via una

devaluacion, lo que finaimente fue un factor preponderante en el colapso de su economia.

Adicionalmente, las elevadas tasas de interés derivadas del modelo monetario ejecutado por el
BCR en el periodo de analisis, también incidié negativamente en la competitividad de las
empresas y de los exportadores especialmente, que tienen que competir con empresas
extranjeras que accedian en sus paises a tasas de interés mas bajas que las registradas

localmente.

Y es que una politica monetaria que regula un agregado monetario, en este caso la cantidad de
dinero, ajusta la economia por el lado de las tasas de interés, en tanto que aquella que regula
las tasas de interés de la economia busca el ajuste por el lado del tipo de cambio. En ese
sentido, cabe recordar que la riqueza de un pais proviene de su capacidad de interactuar en el
comercio exterior, siendo un factor importante para tal efecto el nivel de paridad de su tipo de
cambio respecto a sus socios comerciales, por lo cual seria importante evitar la ilusion

estadistica mencionada en el subcapitulo 6.1.

Modelo alternativo
Si bien actualimente el BCR esta siguiendo una politica monetaria proactiva, cuando se den

serales de reactivacion tendra que restringir nuevamente la liquidez, tal cual se ha hecho en los
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ultimos 10 afos, para cumplir con su meta de inflacion, lo que volatilizaria las tasas de interés
de corto plazo y se reflejaria en un mayor costo del crédito en soles -pues ante la carencia de
recursos y existiendo la demanda del caso, los precios se situan fuera de contexto-, a lo que se
sumaria una posible agudizacion del retraso cambiario. La discrecionalidad que conserva la
politica monetaria es una de las razones por las cuales se mantienen exaltadas las
expectativas de los agentes respecto del nivel de tasas de interés en general, por lo que la
disminucion de las tasas en el mercado monetario no se traslada hasta ahora al mercado de

créditos.

Es destacable que el actual directorio del BCR tenga una actitud proactiva a diferencia del
anterior, lo que se refleja ademas en el giro de su esquema monetario hacia uno denominado
“Meta Explicita de inflacion” o inflation targeting -dejando de lado el modelo de “objetivo
inflacion implicito’- en la que ya no tiene una meta intermedia que cumplir —basada en la
variacion de la emision primaria- a diferencia del anterior modelo monetario, o que en teoria le
permitiria una mayor flexibilidad de su oferta monetaria; no obstante, mantiene un agregado
monetario como meta operativa y su unico objetivo oficialmente sigue siendo la estabilidad de

precios.

Cabe resaltar que muchos paises que actualmente centran su politica monetaria en alguna
tasa de interés referencial o interbancaria, previamente implementaron el inflation targeting en
sus economias regulando un agregado monetario, por lo que puede presumirse que el Peru
apunta hacia ese esquema, mas aun teniendo en cuenta que el propio presidente del BCR,
Richard Webb, asi lo ha manifestado, sosteniendo que si bien no es el momento de aplicar una
politica monetaria de regulacion de tasas de interés referenciales por la elevada dolarizacion de
los créditos, considerando que tal esquema monetario podria volatilizar el tipo de cambio, se

trata de un modelo a implementar en el futuro.
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Efectivamente, un esquema de regulaciéon de tasas de interés referenciales podria volatilizar
el tipo de cambio en circunstancias de incertidumbre y ser perjudicial en una economia en la
cual el crédito esta dolarizado, pero en el Peru existe un sobre stock de délares actualmente,
por lo que en opinién del mercado, MEF y el propio BCR, las expectativas de una depreciacion

de la moneda local son pocas para este afno.

Adicionalmente, una politica monetaria de regulacion de tasas de interés referenciales no sélo
se preocupa en proveer la liquidez necesaria a los agentes econémicos para optimizar el nivel
del producto y empleo, teniendo en cuenta que “la oferta de dinero es elastica en relacién a las
tasas de interés -presentando una curva de pendiente positiva-“z, sino que mantiene como su

objetivo principal la estabilidad de precios.

En ese sentido, seria conveniente la adopcion en el corto plazo del Inflation Targeting, pero
apuntando hacia la regulacion de una tasa de interés referencial, teniendo como meta operativa
para tal caso una tasa de interés de corto plazo o interbancaria y no la liquidez de los bancos
en el BCR como es actualmente, considerando paralelamente una progresiva remonetizacion
en la economia —que ya se viene dando- para incrementar la sensibilidad del producto ante
cambios en las tasas de interés referenciales y evitar una ruptura en la cadena de pagos -que
podria darse en una economia en la cual el crédito esta dolarizado y se registran volatilidades

en el tipo de cambio-, tema que es planteado con mayores detalles mas adelante.

Margenes
En este apartado, el informe presenta una reflexion sobre los margenes de una politica
monetaria de regulacion de tasas de interés segln el grado de sensibilidad del producto ante

cambios en dichas tasas de interés referenciales, para lo cual se tendran en cuenta los niveles

2 Jiménez, Felix. Macroeconomia: Enfoques y Modelos. Cap. La Oferta
Monetaria. Pdg. 403 a 409.
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presentados por algunos indicadores econdémicos, tales como el grado de intermediacion
bancaria, dolarizacion de la economia, solidez del sistema financiero, expectativas de
depreciacion de la moneda local, expectativas inflacionarias, percepcion de riesgo pais,

balanza comercial y desarrollo del mercado de valores.

Un alto “grado de intermediacion bancaria” tornaria mas efectiva una politica monetaria de
regulacion de tasas de Interés referenciales respecto a su incidencia en el nivel del producto e
inflacién, porque asi las decisiones del BCR se trasmitirian a una base mas amplia de agentes
econdmicos que pueden acceder al sistema bancario, teniendo en cuenta que los efectos de su

politica no llegarian a las fuentes de financiamiento informales y poco convencionales.

De igual modo, un “mercado de valores desarrollado”, con elevados niveles de liquidez y
profundidad, y mayores alternativas de inversién y productos bursatiles, facilitaria la trasmision
de la politica monetaria y tendria mayor incidencia en el crecimiento y en el objetivo inflacion,
pues una eventual tendencia a la baja de las tasas de interés referenciales mejoraria el nivel de
consumo de las personas que tienen inversiones en bolsa ante la subida del precio de las

acciones e incentivaria el ingreso de nuevos emisores al mercado de bonos.

El analisis del nivel de “dolarizacién de la economia”’ es cardinal para la aplicacion de una
politica monetaria de regulacion de tasas de interés referenciales, pues un instituto emisor tiene
competencia sobre la regulacion de las tasas en moneda local, y si la liquidez y los créditos
estan dolarizados en su mayor parte, los efectos de la administracion de tasas referenciales no
llegaria a la mayor parte de los agentes del mercado, por lo que perderia cierto control de la

inflacién y su incidencia en el crecimiento no seria significativa.

Asimismo, al tener una politica monetaria de regulacion de tasas de interés un objetivo

inflacionario acompaiiado de una adecuada dotacién de liquidez a la economia de manera
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que se optimice el crecimiento del producto, su proactividad puede tender a volatilizar el
tipo de cambio, por lo que resulta adecuada su implementacion en un contexto de
“expectativas de depreciacion de la moneda local e inflacion” bajas, aunado a una
“percepcion de riesgo pais” estable, motivo por el cual se analizaran tales indicadores en el

presente capitulo.

Es conveniente la implementacion de tal esquema monetario en un escenario de “solidez
del sistema financiero”, considerando que el BCR ya no seria prestamista de ultima
instancia, sino una de las primeras opciones de préstamo de los bancos a través de su
tasa referencial interbancaria. Un sélido sistema financiero minimiza la posibilidad de una

eventual pérdida de recursos.

Un desequilibrio entre los mercados intemo y extemo se refleja en un déficit en la “balanza
comercial’, que puede responder al deterioro de los términos de intercambio de un pais o a
un retraso del tipo de cambio real, y si una politica monetaria de regulacion de tasas de

interés puede contribuir a reducir tal déficit su aplicacion estara justificada.

En el siguiente cuadro se observa un importante crecimiento del producto entre los afios 1994 a
1997, a excepcion de 1996, luego que las tasas de interés empezaron a descender, no
obstante, tal crecimiento no es sostenido, a pesar de que en esos afios aumentaron de manera
significativa la inversion extranjera directa y la inversion extranjera de cartera, asi como los

capitales de corto plazo, y se registraron por primera vez ingresos por privatizacion.

Asi, el PBI se ve afectado por el enfriamiento de la economia propiciado por el BCR y por la

subida de las tasas de interés en dblares —las de mayor incidencia en el producto al representar
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el 80% del total y que se mantuvieron por encima de 16% hasta 1999-, aunado a volatilidades

con tendencia al alza de las tasas de interés reales en soles.

Tabla XIV
PBI versus tasas de interés
Peru Argentina Brasil Chile Colombia México Venezuela Promedio
Ano  Tasa Tasa Tasa PBI PBI PBI PBI PBI PBI PBI PBI
Activa 1/ A::ia‘lla Activa 2/ Var.% Var.% Var.% Var.% Var.% Var.% Var.% Var.%
1992 1355 50.3 16.9 -0.4 10.3 -0.5 12.3 4 35 6.1 5.0
1993 715 23 15.2 48 6.3 4.9 7 54 19 0.3 44
1994 393 20.7 15.2 12.8 5.8 59 5.7 58 45 23 55
1995 335 211 17.2 8.6 -2.8 4.2 10.6 5.7 -6.2 4 34
1996 315 17.6 16.9 25 55 27 7.4 21 51 -0.2 36
1997 30.9 23 16.1 6.7 8.1 3.3 7.6 34 6.8 6.4 6.0
1998 326 251 16 -0.5 3.9 0.1 37 0.6 49 0.2 18
1999 35 30.1 16.5 0.9 -3.4 0.8 -1.1 -4.1 3.8 -6.1 -1.3
2000 30 253 13.7 31 -0.5 44 54 2.8 6.9 3.2 3.6
2001 252 22.8 12.3 0.2 2.7 1.6 3.1 1.7 -0.2 2.8 09
2002E 33 -53 22 34 25 15 1.1 12

1/ Tasa activa promedio en moneda nacional.

2/ Tasa activa promedio en moneda extranjera.
Fuente: BCR — bancos de inversion

A continuacion se describira el nivel actual de cada uno de estos indicadores econémicos y se
reflexionara sobre los margenes de una politica monetaria de regulacion de tasas de interés

referenciales.

A. Grado de intermediacion bancaria
En el Peru existe un escaso nivel de bancarizacién, que se refleja en una intermediacion
bancaria (colocaciones de los bancos / producto) de entre 20% y 22% del PBI, uno de los
mas bajos de Sudamérica y muy por debajo del nivel de bancarizaciéon de Estados Unidos

de 90%.
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El bajo nivel de intermediacion bancaria se explica por la poca accesibilidad de las
empresas y de las personas al crédito formal del sistema financiero, acudiendo a fuentes

de financiamiento informales y poco convencionales.

Dolarizacion de la economia

La masa monetaria del pais se encuentra dolarizada en un 69.4% (liquidez nominal del
sistema bancario), mientras que los depositos y las colocaciones bancarias lo estan en un
73% y 80.4%, respectivamente, segun cifras del BCR, estructura que surge como
consecuencia de la traumatica hiperinflacion de finales de los afos 80 y la politica
monetaria restrictiva de los 90. Si bien una elevada dolarizacién restaria efectividad a una
politica monetaria de regulacion de tasas de interés referenciales, cabe sefalar que el nivel
de dolarizacién de la economia viene disminuyendo en términos de colocaciones
crediticias, depositos bancarios y liquidez, lo que favoreceria una politica monetaria de

regulacion de tasas de interés.

La presion a la baja registrada por el tipo de cambio desde junio hasta diciembre del 2001
y su actual estabilidad, estan creando el clima propicio para una remonetizacion de la
economia como respuesta de una mayor oferta de créditos en soles por parte del sistema
financiero para evitar eventuales pérdidas cambiarias. Asimismo, las mayores metas de
liquidez operativas del BCR registradas desde octubre del 2001 estan tratando de incidir
en un menor costo crediticio en soles, lo que favoreceria una mayor demanda de créditos
en moneda local. Tal remonetizaciéon, que se esta dando paulatinamente, le daria mayor
margen de accion al instituto emisor en el marco de una politica monetaria proactiva con
incidencia en las tasas de interés, y asi las decisiones sobre su tasa de referencia —en
soles- se reflejaria en una parte importante de las canalizaciones crediticias de los bancos

hacia el sector real.
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Tabla XV
Grado de dolarizacién de la liquidez (mills. de soles)

Anio Dinero Cuasidinero Liquidez S/. (*) Liquidez total Dolarizacion
1991 945 3325 4270 10653 59.9%
1992 1619 2753 4372 12476 65.0%
1993 2372 2328 4700 15203 69.1%
1994 3792 2545 6337 17641 64.0%
1995 4350 4035 8385 22483 62.7%
1996 5175 4896 10071 31120 67.6%
1997 6342 6240 12582 36804 65.8%
1998 6403 5997 12400 40951 69.7%
1999 7049 6973 14022 46706 70.0%
2000 7069 7112 14181 47222 70.0%
2001(Dic22) 6611 8146 14757 48156 67.5%

(*) Liquidez en Soles = Dinero + Cuasidinero
Fuente: Boletin semanal del BCR

Respecto a la necesaria remonetizacion de la economia, tal vez convendria analizar la
posibilidad de promover por algunos anos la predisposicién a ahorrar y otorgar préstamos
en soles a través de la indexacion, considerando ademas la indexacion de otros precios,

con la finalidad de acelerar el proceso de desdolarizacion de la economia.

En politica monetaria no es valida la autorregulacion como en las bolsas de valores, sino la
regulacion, y la busqueda de un mayor control de la economia. Si bien los agentes
economicos pueden preferir mantener sus activos dolarizados, seria conveniente inducirlos
a la desdolarizacion de los mismos, para lo cual tiene que haber predictibilidad. La politica
monetaria es un instrumental que se tiene que recuperar, porque ya vemos en Argentina
qué sucede cuando el instituto emisor se inhibe de actuar proactivamente y cuando el

ajuste de la economia se da por el lado de las tasas de interés, es decir por el lado del
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costo del capital, y no por el lado del tipo de cambio. Todo no es inflacién, sino que lo diga

Argentina que por mucho tiempo vivié con un cuello de botella y una baja inflacion.

Apuntando a esa remonetizacion de la economia, es positiva la continuidad de las
emisiones de bonos soberanos en soles en el mercado de valores local, porque da
confianza a los emisores a realizar sus colocaciones en moneda local y porque crea una
referencia de tasas en moneda nacional o “benchmark”, que ayudara adicionalmente a
desarrollar el mercado de valores fomentando las emisiones en soles por parte de las
empresas, lo que lograria una mayor sensibilidad del producto ante cambios en las tasas

de interés (elasticidad Tasa de interés - Producto).

Adicionalmente, si tal politica monetaria eventualmente fijara en un nivel bajo su tasa de
interés referencial o interbancaria -en soles-, los agentes econémicos iran prefiriendo
créditos en moneda local, adecuando los plazos de la oferta crediticia a sus necesidades,
lo que favoreceria una mayor monetizacion de las colocaciones bancarias y una

consecuente mayor propagacion de la politica monetaria.

Solidez del sistema financiero

La actual solidez de la banca local, se refleja en el actual nivel del indice de provisiones
bancarias —cifras a noviembre ultimo de la Asociacion de Bancos-, la misma que supera el
110% de la cartera crediticia atrasada; ademas de ello, la presencia de la banca extranjera
y la salida ordenada en los ultimos afos de algunos bancos pequefios y medianos con
problemas de liquidez, solvencia e insuficiencia patrimonial, dan cuenta de la baja

probabilidad de riesgo sistémico.

La solidez del sistema financiero es un factor favorable a la aplicacion de una politica

monetaria con incidencia en las tasas de interés, considerando que en este esquema el
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BCR no seria prestamista de ultima instancia, sino la primera opcion de préstamo de los

bancos a través de su tasa referencial interbancaria.

Expectativas devaluatorias

La abundancia de liquidez en moneda extranjera ante los escasos sujetos de crédito -US$
554 millones y S/. 24 millones en depositos overnight de los bancos en el BCR, segun el
boletin semanal del BCRP del 30 de noviembre, y US$ 858 millones en depdsitos de corto
plazo de los bancos en el exterior-, dada la recesion por la que atraviesa nuestra
economia, aunado al ingreso de divisas generado por el inicio de las operaciones de la
comparnia minera Antamina y la mayor oferta de dolares que se registrara en los proximos
meses como consecuencia de los recursos obtenidos en la mesa de donantes (US$ 1,800
millones en total, que seran desembolsados a razon de US$ 600 millones por ano), han
generado un escenario en el que las expectativas de depreciacion de la moneda en el Peru

son pocas para este ano, luego de diluirse la incertidumbre electoral en junio del 2001.

Tal afirmacion se refleja, por ejemplo, en que el aumento en 14.8% de la meta operativa
diaria entre setiembre y diciembre del 2001 --desde el cambio de directorio del BCR- no ha
tenido como contrapartida un aumento del precio del ddlar. Adicionaimente el BCR ha
reducido su tasa de interés de redescuento en soles durante 7 meses consecutivos de un
nivel de 11% anual en mayo a 5% anual en diciembre (la mayor entre 5% y el promedio

ponderado de las tasas interbancarias).

Las pocas expectativas de depreciacion de la moneda local es uno de los indicadores que
favorece la implementacion de una politica monetaria de regulacion tasas de interés
referenciales. La aplicacion de una politica monetaria proactiva y con incidencia directa en

las tasas de interés en el Perd, podria no ser tan importante en estos momentos como lo
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es en Estados Unidos, Chile o Brasil (en estos dos ultimos paises el nivel de dolarizacion

es bajo, lo que permite una mayor efectividad de la politica monetaria), no obstante, no

existe el riesgo de un trastorno de la economia como ocurrié con la politica monetaria que

tenia como meta intermedia la emision primaria, junto a la regulaciéon de la cantidad de

dinero y un elevado encaje bancario. En la tabla adjunta se observa un aumento mensual

de la meta de liquidez operativa del BCR.

Tabla XVI
Meta de liquidez operativa y tasas referenciales del BCR entre febrero y diciembre del
2001
1. Meta operiivn de Cta. Cte. Febrero Marzo [Abrit Mayo ~ [Junio Julio Agosto Setiembre |Octubre |Noviembre |Diciembre
(en miis. de soles)
‘Rango 125-135 128-138 130-140 | 120-130 125-135 | 136-145 | 130-140 130-140 132-142 | 135-145 150-160
Revision 120-130
ejecucion 134 1 123 122 130 129 132 136 140 146 -
2. Tasas de interés de ref: ia (en porcentaje)
a. Créditos de regulacion taria y pra temporal de CDBCR y bonos del Tesoro fuera de subasta
a.1 Ensoles 125 1.5 110 1.0 105 10.0 9.0 85 75 6.0 5.0
a.2 Endéblares 8.5 85 85 75 70 6.5 6.0 5S 5.0 45 45
b. Depdsitos overnight
b.1 En soles 45 40 4.0 T a0 4.0 4.0 40 40 30 25 20
b.2. En délares 55 5.3 48 4.2 3.9 3.8 37 3.2 25 21 Ll
Tasas interbancarias en nvn (%) 11 103 125 12.7 10.62/ 8.4 5.7 59 45 35

1/ Similar a la tasa que el BCR obtiene en el exterior por depdsitos overnight
2/ No incluye la cotizacion del dia 1 de junio de 74.3%

Fuente : BCR

E. Expectativas inflacionarias

Las expectativas inflacionarias son bajas para este ano segun el BCR, debido a la

modesta actividad economica prevista y a las pocas expectativas de depreciacion de la

moneda local. Al cierre de diciembre pasado, la inflacién de los ultimos 12 meses se situd

en -0.2%. Segun el Marco Macroeconémico Multianual del BCR -revisado en setiembre-, la
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inflacién para el afio 2002 seria de 2%, aunque segun el Presupuesto de la Republica
aprobado en diciembre del 2001 seria de 2.5%, en paralelo con la politica mas flexible que
se prevé efectuara el BCR. Dicha situacion favorece la implementacion de un nuevo

esquema de politica monetaria proactiva, sin riesgo de un rebrote inflacionario.

Percepcion de riesgo pais

La importante reduccion de la percepcion de riesgo pais -medida como la diferencia del
rendimiento de los bonos Brady peruanos PDI y el rendimiento de los bonos del Tesoro
Norteamericano- luego de la definicién de las elecciones presidenciales del 2001 y debido
a la diferenciacion que estan haciendo los inversionistas extranjeros de los riesgos entre
los paises conformantes de la regién, es fundamental para el desarrollo del pais basado en
la confianza de los agentes econémicos, momento que se puede aprovechar para tender

hacia una politica monetaria con incidencia en las tasas de intereés.

En el grafico se observa que la percepcion de riesgo pais del Peru se situa por debajo de
la registrada en promedio por los paises de la region y por los paises emergentes en
general, con un nivel de spread de 6.54 puntos porcentuales al 14 de diciembre; sin
embargo, debe destacarse que actuaimente el spread de los bonos Brady peruanos PDI —

los mas liquidos- se ubica alrededor de los 4.7 puntos porcentuales.
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G. Balanza comercial

El déficit comercial de los ultimos afios se ha tornado cronico y persiste a pesar del
prolongado periodo recesivo por el que atraviesa el pais, sin que se observen politicas
directas o indirectas que alienten las exportaciones y tiendan a reducir las importaciones, o
que da cuenta de que ante una eventual mayor actividad econémica, la balanza comercial
se tornaria fuertemente deficitaria nuevamente. Si una politica monetaria de regulacién de
tasas de interés puede contribuir a reducir tal déficit, que en el Perd es crénico, su

aplicacion esta justificada (ver Tabla Xll).

H. Desarrollo del mercado de valores

El dinamismo que presenta el mercado de valores en el Peru siempre ha sido poco
significativo en relacién a lo observado en otros mercados regionales inclusive y ni que

decir respecto a los mercados bursatiles estadounidenses.

La mayor caracteristica que presenta es la poca liquidez de sus valores, ya sean de renta

fija o variable y la escasa profundidad en cuanto a la posibilidad de negociar volumenes
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importantes sin afectar excesivamente los precios. Al igual que en la intermediacion
bancaria, se observa también un nivel moderado de underwriting (colocaciones de valores
bajo ciertas condiciones), reservandose dicho mercado para el uso exclusivo de algunas

grandes empresas por lo costosas que son las emisiones de titulos.

En ese sentido, podria enfatizarse el desarrollo del recientemente creado Mercado de
Instrumentos de Emisiones no Masivas (MIENM), en el que se negocian
principalmente letras y pagarés giradas por pequenas, medianas y micro companias,
que podrian acceder al mercado de capitales y beneficiarse de una eventual
regulacion de tasas de interés referenciales por parte del BCR, apuntando a optimizar
el nivel del producto con una inflacion baja. El desarrollo del mercado de valores es
fundamental, no sélo para la trasmision de los efectos de la politica monetaria, sino
también como fuente de financiamiento alternativo cuando el sistema bancario se cae
o restringe sus recursos al sector real. Un ejemplo de ello es Japon, pais al que se le
cayo el sistema financiero y no puede salir de la recesion desde hace 10 ainos porque
no tiene un mercado de valores desarrollado. Argentina y Peru presentan la misma

debilidad estructural.

Reflexion final

Si bien tenemos un nivel bajo de intermediacion bancaria, asi como un mercado de valores
poco desarrollado y una elevada dolarizacion, que podrian limitar el accionar del BCR en una
eventual regulacion de tasas referenciales, limitandose los efectos favorables a un numero
determinado de agentes econdmicos que acceden al sistema bancario y al mercado de
valores, el resto de indicadores son tendientes a justificar un cambio en el modelo de politica

monetaria, pues existen escasas expectativas devaluatorias e inflacionarias, una relativamente
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baja y estable percepcion de riesgo pais y un solido sistema financiero; a lo que se suma una
balanza comercial créonicamente deficitaria que tiene que ser revertida, pues no es sostenible
en el mediano plazo al ser el Perd un pais primario exportador que ve deteriorados sus

términos de intercambio afo a afo.

Tabla XVii
Teérminos de intercambio de comercio exterior (Base 1994 = 100)
Ano Indice de precios nominales Términos de
Exportaciones Importaciones Intercambio
1991 94.5 94.2 100.4
1992 97.0 97.4 99.6
1993 90.0 97.2 926
1994 100.0 100.0 100.0
1995 114.3 110.0 103.9
1996 114.1 114.6 99.5
1997 116.4 111.1 104.8
1998 954 105.5 90.5
1999 90.1 105.4 85.5
2000 945 111.1 85.1
2001(Nov) 81.0 110.0 737
Fuente: BCR

Si bien en estos momentos la sensibilidad del producto ante cambios en las tasas de interés en
soles no tendria un nivel importante como el que pueden presentar Estados Unidos o Chile, el
escenario economico actual asegura un proceso de transicion de politica monetaria sin la
presencia de shocks cambiarios, asi como el progresivo traslado de las decisiones del BCR
sobre su tasa referencial hacia las tasas de interés del mercado, gracias a la monetizacion que
se viene observando en la economia que podria acelerarse si las tasas en soles continuan
bajando, pues asi los créditos en soles serian preferidos a los créditos en dolares, lo que
dependera de Ja proactividad de la politica monetaria. De ser necesario podria considerarse

una indexacion de precios en la economia apuntando a una aceleracion de la desdolarizacion.

89



7 Bibliografia

JIMENEZ, Félix.

2001 *“Macroeconomia: Enfoques y modelos”, 850 Pags., Lima Peru.

" DANCOURT, Oscar y MENDOZA, Waldo.

1996 “Flujos de Capital, Politica Monetaria y Equilibrio Externo”. 40 Pags. Lima Peru.

m KRUGMAN, Paul.

1995 “Economia Intemacional’. 877 Pags.

v Gerencia de estudios econémicos del Banco Central de Reserva.

2001 “Elesquema de Objetivo Inflacion explicito”. 20 Pags. Lima Peru.

\" Gerencia de estudios econdémicos del Banco Central de Reserva (BCR). Notas de
Estudios N° 7.

2001 “La politica monetaria del BCR". 28 Pags. Lima Peru.
\'/| SACHS, Jeffrey y LARRAIN, Felipe.

1994 “Macroeconomia en la Economia Global”. 789 Pags. México.

Vil MASSAD, Carlos

2001 “Documentos de Politica Econdmica del Banco Central de Chile’. 20 Pags.
Santiago, Chile.

90





