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Este trabajo intenta explicar el proceso de determinacién de la tasa

de interés activa en soles del Perti y cémo es influenciado por las fuerzas
econdémicas de mercado y por los instrumentos de la politica monetaria,

fiscal y el resto del mundo. Se considera especialmente la influencia del riesgo
pais, el riesgo crediticio y la tasa de encaje que el BCR ordena

para los depésitos en moneda extranjera (délares).

Para ello construimos un modelo matemaético estético.

This work tries to explain the process of determination of the active interes rate
in national currency of Peru and how it is influenced by the economic

forces of market and the instruments of the monetary policy, fiscal and

the rest of the world. It is considered specially the influence of the riskcountry,
the credit risk and the rate of reserves that the BCR orders for the deposits
inforeign currency (dollars).

For it we constructed a static mathematical model.

INTRODUCCION

Uno de los temas que domina el debate académico de los tltimos afios es
sobre las tasas de interés. Los empresarios sefialan que todavia estd muy alta y los
responsables de la politica fiscal y monetaria afirman que se debe al elevado riesgo
crediticio y a las expectativas devaluatorias.

Después de la hiperinflacién la tasa de interés empezé a reducirse pero se
volvié a elevar con la crisis financiera internacional, especialmente con la crisis rusa
de 1998. Nuestro pais ha entrado a una etapa muy dificil caracterizada por el
incremento de la tasa de interés y una fuerte restriccién de los préstamos de los
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bancos a las empresas nacionales; esto condujo a una fuerte recesién implicando un
agravamiento de la situacién econémica no sélo de muchas empresas poniéndolas
en peligro de cerrar sino también por el incremento del desempleo causando
malestar y zozobra a miles de familias peruanas cuyo principal sustento depende de
como le vaya a las empresas nacionales.

En los Gltimos meses ha continuado la tendencia a la baja de la tasa de
interés real (TIR) y la tasa de Interés nominal activa (TAMN), ambas en moneda
nacional, pero todavia sigue alta como se aprecia en la siguiente Figura 1.

Uno de los problemas mas dificiles que atraviesa nuestra economia en estos
ltimos meses es el elevado costo del crédito. La crisis recesiva que atraviesa nuestro
pais podria ser menos dura si bajara la tasa de interés en forma mas rapida.

El gobierno ha intentado hace varios meses reducir la tasa de interés con
poco éxito. Se aduce que la tasa de interés no puede reducirse con los instrumentos
de la politica econémica lo cual nos alienta a investigar sobre los determinantes del
costo del crédito en moneda nacional en nuestro pais.

Figura N.° 1
Inflacién en el Peru
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Este trabajo intenta explicar el comportamiento de la tasa de interés y cémo
es influenciado por las fuerzas econémicas de mercado y por los instrumentos de la
politica monetaria, fiscal v el resto del mundo. Se considera especialmente la
influencia del riesgo pais, y el riesgo crediticio.

80



LA TASA DE INTERES ACTIVA EN MONEDA NACIONAL Y SUS PRINCIPALES DETERMINANTES

LA TASA DE INTERES: EL COSTO DEL CREDITO

Para entender las fuerzas econémicas que conducen (y a veces son
influenciados) a los tipos de interés, primero necesitamos definir la tasa de interés.
Una tasa de interés es un precio, es el costo de usar recursos ajenos y como el recurso
ajeno que se usa en los mercados financieros es el dinero se suele decir que la tasa de
intereses el costo del dinero (prestado).

EL MODELO

Supongamos que la tasa de interés es determinada por la interaccién de la
ofertay demanda de préstamos en moneda nacional.

La oferta de préstamos en moneda nacional (S) estaria influenciada
directamente por la tasa de interés en moneda nacional (i), inversamente por la tasa
de interés en moneda extranjera (i*), inversamente por la tasa de inflacién esperada
(m), inversamente por la tasa de devaluacién esperada (x), inversamente por el
riesgo crediticio (o), inversamente por el riesgo pais (0), inversamente por la tasa de
encaje en moneda nacional (e), inversamente por la tasa de encaje en moneda
extranjera (e*) , inversamente por un impuesto a los intereses (t).

S(i, i* ,n ,x ,0,0 ,e,e*t)
+ _— —_— — — — — — -

La demanda de préstamos en moneda nacional (D) estaria influenciada
inversamente por la tasa de interés en moneda nacional (i), directamente por la tasa
de interés en moneda extranjera (i*), directamente por la tasa de inflacién esperada
(w), directamente por la tasa de devaluacién esperada (x), directamente por el déficit
fiscal (f).

Dii i*
(i, *m X [)

En el equilibrio del mercado de préstamos:

S(i’ i* ’n 7X JG ’9 ’e le* !t) = D('.! i*l n’ xl f)
+ - - = - - -"- - -+ o+ + F

De donde, tomado diferenciales totales:

Sdi+ S.di* + S dn + S, dx + S,do + S,d6 + S.de + S..de* + S,dt =
Ddi + D,di* + D dn + D, dx + Ddf

Despejando el diferencial total de la tasa de interés en moneda nacional:
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(D,.-S,.)di* +(D,-S )dn +(D,+S,)dx -S do -S,d0 -S de -S,.de* -S dt +Ddf
S, - D,

di=

Donde se obtienen los signos de las derivadas parciales de la forma
reducida de la tasa de interés de equilibrio:

D.-S, _ D,-S, _ D.-S, .S, S, S,

S D >0, S D >0, S D >0, S D >0 S D >O, m >0,
-S.. -S, -D;

S D >O S D >O S D >0

Del cual se deduce la funcién de la tasa de interés nominal en moneda
nacional de equilibrio:

. .
i(i*, =, x, 0, 6, e, e* t, f)
+ o+ + 4+ + + + +

LA OFERTA Y LA DEMANDA DE CREDITOS

Como con cualquier otro precio en nuestra economia de mercado, el tipo
de interés es determinado por las fuerzas de la oferta y de la demanda, en este caso,
de la oferta y la demanda de crédito. Si la oferta de crédito (S) de los prestamistas
aumentan en relacién a la demanda (D) de los prestatarios, el precio (tipo de interés)
tenderé para bajar mientras que los prestamistas compiten para encontrar el uso
para sus fondos. Si la demanda aumenta en relacién a la oferta, el tipo de interés
tendera para elevarse mientras que los prestatarios compiten por los fondos cada vez
mas escasos, como se muestra en la FiguraN.° 2.

La fuente principal de la demanda para el crédito viene de nuestra
impaciencia por el consumo corriente y de las oportunidades de inversién.

La fuente principal de la oferta de crédito viene de los ahorros o de la
disponibilidad de las personas, empresas y gobierno de postergar el gasto.

Figura N.°2
Tasa de Interés de Equilibrio

Tasa de interés %
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Las instituciones de depésitos como los bancos, cooperativas de ahorro, asi
como el Banco Central juegan un rol importante en la oferta de préstamos.

A.LaDemanda de préstamos
El consumo

El consumo es el gasto en bienes y servicios por parte de las familias.
Muchos consumidores solicitan créditos para comprar bienes y servicios para el uso
presente. En estos préstamos los demandantes aceptan pagar interés al prestamista
debido a que prefieren consumir ahora dichos bienes o servicios, en vez de esperar
hasta una cierta fecha en el futuro en que, probablemente, habrian ahorrado lo
suficiente como para comprar. A esta preferencia por el consumo actual implica una
alta tasa de la preferencia del tiempo o impaciencia.

Expresado en términos simples, la gente con alto indice de preferencia
temporal (impaciencia) prefieren comprar mercancias ahora, en vez de esperar para
comprar mercancias en el futuro una casa ahora en vez de una casa en el futuro,
unas vacaciones ahora en vez de vacaciones en el futuro y el consumo de bienes y
servicios en el presente en vez de consumirlos en el futuro.

Aunque los prestamistas tienen generalmente tasas de preferencia temporal
més bajas que los prestatarios, tienden también para preferir mercancias y servicios
actuales. Consecuentemente, piden el pago de intereses para animarse a sacrificar el
consumo presente. Un prestamista preferiria no gastar US $ 10 mil ahora solamente
si el dinero no fuera necesario para una compra actual y pudiera recibir mas de
US $ 10 mil dentro de un afo.

La inversiéon

La inversién es el gasto en bienes de capital y buena parte de ella se financia
con préstamos del sistema financiero. Aqui las empresas piden prestados fondos
solamente si ellos tienen una oportunidad en la que creen ganaran méas —es decir,
generar un flujo mas grande de ingresos— de la que ellos tendran que pagar por el
préstamo o que ellos recibiran en una otra actividad.

Digamos, por ejemplo, un fabricante de comida ve una oportunidad de
comprar una maquina nueva con la que se pueda razonablemente esperar obtener
25% de rentabilidad es decir, generar ingresos, con la produccién de comida, iguales
al 30% del coste de la méaquina. El empresario pedira prestados fondos solamente si
pueden ser obtenidos en un tipo de interés menos de 25 %.
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El gobierno

El sector piblico también puede ser un demandante de préstamos cuando
tiene déficit o un oferente si tiene superavit fiscal

B. La oferta de préstamos

La oferta de crédito proviene de los ahorros, los cuales no son sélo las
cuentas de ahorro bancarios. Todos los fondos no gastados en la compra de bienes y
servicios son parte de ahorros totales. Por ejemplo, los fondos en nuestras cuentas
corrientes, las contribuciones a los fondos de jubilacién y a la Seguridad Social, los
fondos puestos usados para comprar acciones y bonos, las primas de seguro
también son ahorros.

Desde que la mayoria de nosotros usa los fondos de las cuentas corrientes
para pagar el consumo corriente puede que no los consideremos como ahorros. Sin
embargo, los depésitos en las cuentas corrientes son considerados ahorros hasta
que lo transferimos para el pago por la compra de bienes y servicios. Y mantenemos
nuestros ahorros en instituciones financieras como las companias de seguros y de las
casas de corretaje y en instituciones de depdsito tales como bancos, cajas de
ahorros, cooperativas y fondos mutuos. Estas instituciones financieras retinen los
ahorrosy los hacen disponibles para las personas que deseen pedirlas prestadas.

Este proceso se llama Intermediacién financiera. Este proceso de reunir
prestatarios y prestamistas/ahorradores es uno de los papeles mas importantes que
las instituciones financieras realizan.

El sistema bancario y la creacién de depésitos

Las instituciones de depdsitos que por simplicidad llamaremos los bancos,
son diferentes de ofras instituciones financieras porque ofrecen cuentas corrientes
hacen préstamos prestando los depésitos captados. Esta actividad de la creacién de
depésito, esencialmente creando el dinero, afecta los tipos de interés porque estos
depésitos son parte de ahorros, la fuente de la oferta de crédito.

Los bancos crean depésitos haciendo préstamos. En vez de dar efectivo a
los prestatarios los bancos simplemente aumentan los saldos en las cuentas de los
prestatarios. Los prestatarios pueden entonces girar cheques para pagar por las
mercancias y los servicios que compran. Esta creacién de cuentas chequeables
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mediante préstamos es un depdsito como uno que se hace dejando dinero en las
ventanillas de los bancos.

Con todos las bancos del pais capaces de aumentar la oferta de crédito de
esta manera, el crédito podria ampliarse significativamente. La prevencién de tal
expansién incontrolada es uno de las tareas de los bancos centrales quienes tienen la
responsabilidad de vigilar y de influenciar la oferta total de dinero y de crédito.

Los bancos centrales

El Banco Central afecta el nivel general de los tipos de interés influenciando
la oferta total de dinero y del crédito que los bancos pueden crear. Cuando los
bancos crean depésitos, crean el dinero asi como crédito puesto que estos depdsitos
son parte de la oferta de dinero

El banco central ejerce esta influencia en la oferta de dinero y del crédito
afectando los encajes de los bancos. Estas reservas son fondos que los bancos estan
obligados a mantener en efectivo en sus bévedas o depositados en el Banco Central.

Los bancos estan obligados a mantener un nivel de reservas iguales a una
proporcién, latasa de encaje exigida (e), de los depésitos en sus libros. Por ejemplo,
una tasa de encaje requerida de 10% significa que un banco debe guardar un sol por
cada diez soles en depésitos. Es decir, un banco no puede tener diez soles en
depdsitos a menos que tenga un sol en reserva. Los requisitos de reserva legal,
combinados con el nivel dado de reservas, fijan los limites para los montos de
préstamos que los bancos pueden ofrecer.

EL NIVEL PROMEDIO DE LAS TASAS DE INTERES

El nivel promedio de los tipos de interés esta determinado por la interaccién
de la oferta y la demanda de préstamos. Cuando la oferta y la demanda interactan,
ellas determinan un precio (el precio del equilibrio) que tiende a ser estable. Sin
embargo, hemos visto que el precio del crédito no es necesariamente constante,
implicando que algo cambia la oferta, la demanda, o ambas. Veamos los factores
que influencien estos desplazamientos.

Las expectativas inflacionarias (riesgo inflacién)

Como hemos visto ya, los tipos de interés indican la tarifa en la cual los
prestatarios deben pagar los soles futuros para recibir soles actuales. Los prestatarios
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y los prestamistas; sin embargo, no estan segun lo tratado sobre los soles futuros,
como estan sobre las mercancias y los servicios que esos soles pueden comprar, el
poder adquisitivo del dinero.

La inflacién reduce el poder adquisitivo del dinero. Cada aumento de un
punto porcentual en la inflacién representa aproximadamente una disminucién de
1% de la cantidad de mercancias verdaderas y de servicios que se puedan comprar
con un nimero dado de délares en el futuro. Consecuentemente, los prestamistas,
intentando proteger su poder adquisitivo, agregan la tasa de inflacién prevista al tipo
de interés que exigen. Los prestatarios estan dispuestos a pagar esta tarifa mas alta
porque esperan que la inflacién les permita compensar el préstamo con soles mas
baratos.

Si los prestamistas cuentan con, por ejemplo, una tasa de inflacién de 5%
por el ano que viene y desean 10% de rentabilidad ellos pedirian 15%, el
denominado “tipo de interés nominal” (un premio de la inflacién de 5% mas una
tasa “real” de 10 %).

Los prestatarios y los prestamistas tienden a formar sus expectativas de
inflacién en las experiencias previas que proyectan en el futuro. Cuando han
experimentado la inflacién durante mucho tiempo, construyen gradualmente el
premio de la inflacién en sus tasas de interés nominal. Una vez que la gente espere
un cierto nivel de la inflacién, ella puede tener que experimentar un periodo
bastante largo con una tasa de inflacién diferente antes de que ella esté dispuesta a
cambiar el premio de la inflacién. En nuestro pais el temor de que vuelva la inflacién
alta mantuvo la tasa de interés en niveles elevados por varios anos.

La Tasa de interés externa en moneda extranjera

FiguraN.° 3
Tasa de Interés y un Aumento de la Inflacién Esperada
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Si en el resto del mundo aumenta la tasa de interés los oferentes trataran de
prestar mas al exterior y se reduciré la oferta de préstamos en moneda nacional en el
pais; simultdneamente los demandantes de préstamos en moneda nacional, ante el
encarecimiento de los préstamos en el exterior, demandaran més préstamos en el
pais en moneda nacional generandose un exceso de demanda de préstamos lo cual
aumenta la tasa de interés de equilibrio produciéndose un efecto similar al de la
Figura 3.

La devaluacién esperada (riesgo cambiario)

Si se espera que suba el tipo de cambio las personas que pueden prestar
reducirian su oferta de préstamos y los demandantes querrian endeudarse mas
generando un exceso de demanda por préstamos que elevaria la tasa de interés de
equilibrio en moneda nacional como se muestra siguiente figura.

Figura N.° 4
Tasa de Interés y un Aumento de la Devaluacién Esperada

Tasa de interés %
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Las tasas de interés del resto del mundo

Si en otros paises la tasas de interés se incrementan, los oferentes de
préstamos en el pais tratarian de colocar sus fondos en el exterior reduciendo la
oferta de créditos en el pais mientras que los demandantes de préstamos del resto del

FiguraN.° 5
Tasa de Interés y un Aumento de la Tasa de Interés Mundial
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mundo tratarian de obtener mas préstamos de nuestro pais generandose un exceso
de demanda de fondos prestables lo que elevaria la tasa de interés de equilibrio en
moneda nacional. Véase la Figura 5.

El riesgo crediticio

Cuando la economia se recesa y las empresas en promedio tienen mas
dificultades para cumplir con el pago de sus deudas se incrementa el riesgo
crediticio, los acreedores, entre ellos los bancos, se vuelven maés reacios a prestar y
reducen su oferta de créditos elevandose la tasa de interés de equilibrio. Véase
Figura 6.

Figura N.° 6
Tasa de Interés y un Aumento del Riesgo Crediticio
Tasa de interés %
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Elriesgo pais

Cuando en el mercado internacional activos nacionales son percibidos, por
los inversionistas extranjeros, como mas riesgosos , éstos reducen su demanda de
papeles nacionales reduciéndose la oferta de préstamos para nuestro mercado
generandose un exceso de demanda por fondos prestables lo cual eleva la tasa de
interés en nuestro pais como lo muestra la FiguraN.° 7.

Figura N.° 7
Tasa de Interés y un Aumento del Riesgo Pais
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LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL

Como se ha visto, el Banco Central puede influir sobre la disponibilidad de
la oferta monetaria y del crédito ajustando el nivel de las tasas de encaje. Un Banco
Central afecta las reservas de tres maneras:

Fijando las tasas de encaje requerida que los bancos deben mantener,
comprando o vendiendo valores (operaciones de mercado abierto), y mediante la
tasa de descuento que afecta el precio de las reservas que los bancos se pueden
prestar del Banco Central a través de las ventanillas de descuento.

Estos instrumentos de politica monetaria pueden afectar la oferta de crédito
pero no la demanda. Por ello el Banco Central no puede controlar totalmente la tasa
de interés. Pero las acciones del BCR son muy importantes.

La tasa de encaje en moneda nacional

Si el Banco Central reduce la tasa de encaje requerida, los bancos tendran
mas reservas que podrian prestar, se generaria un exceso de oferta de préstamos lo
cual reduciria la tasa de interés de equilibrio, como lo muestra la Figura N.° 8.

Figura N.° 8
Tasa de Interés y una Caida de la Tasa de Encaje en Moneda Nacional
Tasa de interés %
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La tasa de encaje en moneda extranjera

Si el Banco Central reduce la tasa de encaje requerida para los depésitos en
moneda extranjera los bancos tendran més reservas en délares que podrian prestar;
se generaria un exceso de oferta de préstamos en ddlares lo cual reduciria la tasa de
interés de equilibrio en délares que a su vez haria que los bancos traten de prestar
mas en soles, hecho que aumentaria oferta de préstamos en soles y
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simultdneamente bajaria la demanda por préstamos en soles y que a la vez reduciria
la tasa de interés de equilibrio en soles como lo muestra la Figura N.°9.

Figura N.°9
Tasa de Interés y una Caida de la Tasa de Encaje en Moneda Extranjera

Tasa de interés %
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Préstamos (S/.)

Si el Banco Central compra bonos a los bancos, éstos tendran mas reservas
que podrian prestar; se generaria un exceso de oferta de préstamos lo cual reduciria
latasa de interés de equilibrio en forma similar alo muestrado en la Figura N.° 8.

La tasa de impuesto a los intereses

Si se aplica una tasa de impuesto a los préstamos (a la renta o un IGV a los
préstamos) se reduciria la oferta generandose un exceso de demanda de préstamos
lo cual aumentaria la tasa de interés de equilibrio

Figura N.° 10
Tasa de Interés y un Aumento de la Tasa de Impuesto a los Préstamos

Tasa de interés %

Préstamos (S/.)

LA POLITICA FISCAL

Las dependencias publicas a través de sus acciones de politica fiscal de
impuestos y gastos pueden afectar la oferta y la demanda de préstamos. Si un
gobierno gasta menos que lo que recauda por impuestos y otras fuentes de ingresos
tendra un superavit fiscal lo cual significa que el gobierno tiene un ahorro. Como se
ha visto, ello constituye una fuente de oferta de créditos. Si el gobierno gasta mas
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que lo que obtiene por ingresos tributarios incurrira en un déficit por lo que tendra
que prestarse para cubrir la diferencia. El endeudamiento incrementa la demanda
de préstamos conduciendo asi a un aumento de la tasa de interés en general.

Figura N.° 11
Tasa de Interés y un Aumento del Déficit Fiscal

Tasa de interés %

Préstamos (S/.)

CONCLUSIONES

La tasa de interés nominal en moneda nacional estaria determinada en
forma directa por: la tasa de interés en moneda extranjera, la tasa de inflacién, la tasa
de devaluacién, la tasa de interés del resto del mundo, el riesgo crediticio, el riesgo
pais, la tasa de encaje minima legal en moneda nacional, la tasa de encaje en
moneda extranjera, el impuesto a los intereses y el déficit fiscal.
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