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During the last few years, Costa Rica has followed an exchange
system that, in general, tried %o maintain constant tha real
exchange rate. In technical terms, a system of passive crawling
peg in which the nominal devaluation of the colon is adjusted to
the inflation differential in Costa Rica and a basket of foreign
currencies. When this system is strictly followed, the effect
is felt only on the nominal interest rates, but the real
interest rates will not be affectad.

Since May 1590 there has been in Costa Rica an important
deviation of the exchange policy in order to obtain a real
devalualtion of +the colon: the devaluation rate has been
accalerated over the exchange differential of the colon and the
basket of foreign currencies.

The acceleration of the real devaluation rate may have important
effects on the real interest rate, which can have a significant
impact on the economy, specially on the fiscal deficit ( through
dabt service).

This paper tries to determine up to what point has there been a
significant impact on the real interest rategc as a result of
this acceleration.

Conclusion:

Due to tha rigidity of the Costa Rican financial system the
effect has not been the one that would be expected a priori;
but in the future - due mainly to the 1liberalization of the
financial system - it ls possible to expect a stronger reaction
of the real interest rate to changes in the exchange policies.

(1) The points of view, suggestions, recommendations and
conclusions expressed by the authors are not necessarily those
of OPS.



Devaluaci6n y tasas de interés en Costa Rica

Introduccién

En los ultimos afios, en Costa Rica se ha scguido un sistema cambiario que en gencral
procura mantener constante el tipo de cambio real, o en términos técnicos, un sistema de
crawling peg pasivo, en que la devaluacién nominal del coi6n se ajusta al diferencial de
inflacién en Costa Rica y una canasta ponderada de monedas extranjeras.

Con un grado significativo de apertura financicra, una tasa positiva de devaluacién tiene
cfectos importantes sobre la tasa de interés nominal que pagan los activos denominados en
colones, par: mantener la paridad del rendimiento entre activos en colones y en monedas
extranjeras. Como se verd, en la medida en que se siga estrictamente e} crawling peg
pasivn, el efecto es solamente sobre la tasa de interés nominal, sin ningiin efecto sobre la
tasa de interés real.

Sin embargo, desde mayo de 1990 se ha dado en Costa Rica una desviacién importantc
de la politica cambizria con ¢l objetivo de lograr una devaluacién real del colén: la tasa de
devaluacién se ha aceleradoe por encima del diferencial inflacionario del col6n y la canasta
pondcrada de monedas extranjeras. Esta politica se ha seguido en parte debido a que las
devaluaciones se habian rezagado en los primeros meses de ¢se afio y obedeciendo también
a la reduccién de las tarifas que se estaba llevando acabo. De hecho, mientras que en :0s
once meses anteriores a mayo de 1990 la devaluacion real fue de 0%, en los once meses
posteriores a mayo de 1990 esta fue de 7%.

Esta aceleracién de la tasa de devaluacidn real, como veremos, puede tener efcectos
importantes sobre la tasa de intercs real, que a su vez puede repercutir de forma
significativa sobre la economia, particularmente sobre ¢l déficit fiscal (a travez del servicio
de la deuda fiscal). El objetivo de este trabajo ¢s determinar hasta qué punto se ha dado ese
efecto sobre la tasa de interés real. ILa conclusién que emerge de este estudio es que debido

a las rigideces del sistema financiero costarricense ese efecto no ha sido el que se pensaria



apriori pero que en el futuro, con la liberalizacién efectiva del sistema financiero, se pucde

esperar una respuesta mis fuerte de la tasa de interés real a la politica cambiaria.

Devaluacién real y su efecto sobre la tasa de interés real
Si la tasa de intcrés se determina en el mercado de tal forma que mantenga la igualdad
.

de rendimiento en colones de activos denominados en colones y activos denominados en
délares, un aumento en la devaluacién hace que la tasa de interés nominal deba subir. Si
este aumento en la devaluacién no va acompaiiado de un aumento igual en la inflacién, la
tasa de interés real aumentaria. Lo interésante entonces es analizar si el aumento en el ritmo
de las minidevaluaciénes cn los ultimos meses ha causado este aumeno en la tasa de interés
real.

La tasa esperada de devaluacion real (i) es igual a la tasa esperada de devaluacién
nominal menos el excedente de la inflacién interna esperada (r) sobre la inflacién externa
esperada (7t*)!:

p=d- (w-m*) (1

El rendiminento esperado cn colones de un activo denominado en délares que gana la
tasa de interés nomina! internacional i* es i* + d. La paridad del rendimiento esperado
nominal en colones de activos en colones (i) y en d6lares implica

=%+ d | @

Combinando (1) y {2) obtencmos que }a tasa de interés real esperada en colones de
activos denominados ¢n colones es igual a la suma de la tasa dc interés real internacional
mas la tasa esperada de devaluacién real:

i-m=i*-a*+p (3)
Asi, un aumento en ., ceteris paribus, implica que la tasa de interés real aumenta.

YA diferencia de la scecion antenor, estas tasas son tusas de cambio en ticmpo cominuo, por lo que
lus formulas son mas sencillas (los productos cruzados desaparceen).
2 Una caracterizacion muis general de fa pandad de lus sas de interés nominales que pagan achivos

en diferentes monedas incluirfa un premio que reflcju riesgo y otras variables.  Para clectos de este
argumento, Ta sencilla férmula adoptada en la ccuacion (2) es suliciente.
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En Costa Rica la tasa de devaluacién real de Abril S0 a Abril 91 es de 9% y en los
Estados Unidos en ese periodo la tasa real de intzrés ha sido aproximadamente 2%, por lo
que si el anterior modelo describe adecuadamente la realidad costarricense, debenamos

observar una tasa de interés real del orden del 11%.

Paridad del rendimiento de activos en colones y en délares

Dornbusch y Giovanini (1990) reportan sobre diferentes estudios en que se¢ ha
intentado probar la hipétesis de la ecuacién (2) junto con expectativas racionales. Todos
los estudios rechazan esta hipotesis mixta: el rendimiento qlic pagan activos cn una
moneda por encima del que pagan activos en otras monedas no es una variable de "white
noise"3, como predice la ecuacién (2) (pues la diferencia solo estaria en los errores en las
expectativas de devaluacién que con expectativas racionales son siempre "white noise").
Lo importante entonces es explicar esta diferencia o premio cn 2l rendimiento esperado de
los activos. Se ha tratado de probar la ecuacién (2) modificada por un premio que es
funci6n de otras variables (composicién de cartera, variabilidad de la inflacién, ectc...) y
manteniendo la hipétesis de expectativas racionales también sin éxito. Esto sugiere que
problernas de informaci6én imperfecta, costos de transaccién y controles a los flujos
internacionales de capital son una parte importante del cquilibric en el mercado de capitales

intemacional ?

3Una variable cstocdstica es uin "white noisc® si su funcién de distribucién no cambia ¢n cl ticmpo, si
es independicnte de la misma variable estocdstica en un periodo distinto y si su csperunza
matemdlica cs cero,

*Para ¢l caso de Costa Rica, en un estudio de Muioy, ¥ Zudiga (19**7?) sc trata de analizar ¢l cfecto
que las sas esperadas de devaluacion ticnen sobre 1o tasa nominal de interes sin gran exito
También un trabxijo de Soto y Cover (1988) obticne quc la devaluacién pasada no tiene un clecto
significativo sobre la demanda de dincro (M2 colones). El problema uqui es que se toma la
devaluacion pasada y no la esperada para correr la regresion; esto sin embargo resulta menos grave de
lo que aparenta puesto gue ¢l sistema de minidevaluacion hace quc Ja devaluacion este muy
autocorrelacionada por o que cualquier modelo de expectativas de devaluacion va i tener un
componente importante de devaluacion pasada.
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En Costa Rica, desce mediados de 1990, tanto con espectativas de "perfect foresight”
como con "adaptive expectations”, se observa (figura 1) como el "spread” o premioS que
pagan los activos denominados en délares ha sido positivo y creciente, llegando a ser del
orden de 20 puntos porcentuales (con las espectativas de "perfect foresight") en los
primeros meses de este afio.

Como se muestra en la figura 1, el principal elemento en este fenSmeno ha sido el
aumento en la tasa de devaluaciones pues la tasa bésica pasiva’ mas bien tendia a subir 2
finales del afio pasado mientres que Ia tasa de interés en délares disminuia. En 1990 la tasa
bdsica pasiva aumento casi 10 puntos al pasar de 21.62 en diciembre de 1989 2 31.28 en
diciembre de 1990; esto sin embargo no fue suficiente para compensar el aumento tan
marcado en la tasa de devaluacién que paso de 5.6% a 27% en ¢l mismo periodo. Esto es
particularmente extrafio puesto que deberian ser los activos en colones los que pagan un

premio debido a la mayor vulnerabilidad politica y financiera en el pais.

S5tas espectativas de perfect foresight fucron caleuladas como un promedio de la devaluacion
mensual de los seis meses posteriores al mes er cuestion: lus "adaptive espectations® como un
promedio de la devaluacion mensual de los seis meses anteriores,

6Un activo financicro paga un premio cuando paga una tasa de rendimiento nuiyor que la promedio en
¢l mercado,

Esta s une tasa de interes pasiva neta del impuesto sobre la renta caleulada por ¢l Banco Central
como un promedio ponderado de las tasas pasivas netas quc paga el Gobierno Central v SBN.  Scria
interesante hacer los caleulos del spread con un indicador may adecuado; una posibilidad cs usar !a
tasa de interes maxima que pagan los bancos privados.  Esta ha sido desde enero del 89 entre | Yo
puntos mas ulta que la basica pasiva v en encro de este ano ers 2.3 puntos mas altas o que enderia a
dejar cf spread en un nivel bastante alto.
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Sistema financiero de Costa Rica

A continuaci6n se presenta un simple esquema del sistema financiero en Costa Rica
que ayuda a explicar el comportamiento peculiar de! spread observado en los Gltimos afios.

Existen tres clases de activos en que los inversionistas pueden mantener su riqueza:
activos financieros en coloncs, activos financieros en délares ¥y activos reales. Dentro de
los activos financieros en colones se puedc invertir en bonos fiscales, de estabilizacién
monetaria, en certificados de depdsito de la banca estatal o de la banca privada.

El sistema financiero en Costa Rica es tal que s6lo se puede invertir a corto plazo cn los
primeros tres tipos de activos financieros en colones: a Ia banca privada le es prohibido
captar a plazos menores de tres meses.

En cuanto a la posibilidad de sustituir activos en colones por activos en ddlares, existen
costos de transaccion elevados pero no prohibitivos. Rodnigo Bolaiios (1989) seitala que
"estos costos y los premios por los riesgos de insolvencia del pais ... permiten que las tasas

dc interés reales intemas puedan ser diferentes a las que prevalecen en ¢l exterior” (p. 207).



Se debe recurrir al mercado negro a comprar délares para luego invertirlos en la banca
estatal o en cuentas "off-shore” en los bancos privados8,

Se puede pensar que existen dos tipos de inversionistas: empresas que ticnen un
importante capital de trabajo que tienen que colocar en activos con un alto grado de liquidez
(inversionistas clase i) ¢ invesionistas con una riqueza que pueden colocar a plazos largos
cn colones o en d6lares (inversionistas clase i).

Podemos entonces tener el siguiente esqueina del sistema financiero costarricense en
cuanto a la captacién de ahorro: un sector publico (que incluye el Sector Piblico No
Financiero (SPNF), el Banco Central (BC) y los bancos estatales®) que tiene el monopolio
de los activos de corto plazo que vende a los inversionistas clase i y que esta restringido
primordialmente por la sustituibilidad que existe entre activos de corto plazo en colones y
activos reales (e.g. inventarios); un sector compuesto por bancos privados que venden

activos en colones y délares!? a medjano y largo plazo a los inversionistas clase ii.

activos reales

Inversionistas
clase i
colones <«§—— Sector Piblico
corto plazo
colones
Inversionistas largo plazo
clase ii :> Banca Privada
ddélares

BEsta discusion corresponde al sistemar imperantce antes de Jos cambios en la legislacion que hicicron
posible la compra y venta de activos en diferentes monedas en la Bolsa Nacional de Valores. Mas
adelante sc comentara la impotancia de estos cambios para las conclusiones que s¢ obtengan de este
csquema,

“Se incluye dentro de los bancos estatales tmcamente la parte de esos bancos que capli a corto
plazo o en cuentas corrientes: en sus captactones a largo plazo o en dolares se consider: (ue son
parte de la banca privada.

En 1o quc resta de esta scecidn, se incluye deatro de la definicién de un banco privado, sus cucntas
“olt-shore® .
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El precio importante para el sector piiblico es la tasa real de interés cn colones, pues es
csta la que es relevante para la decisidn de invertir en activos financieros en colones o
activos reales. Si la tasa de interés real baja y sc vuelve ncgativa es posible que sea
relativamente facil para los inversionistas pasarse a activos reales que pagan una tasa de
interés que en promedio es positiva. A su vez este sector tiene cierta restriccién en cuanto a
la tasa nominal que paga pues si el rendimiento nominal de inversiones en la banca privada
es demasiado alto, esto puede compensar el costo de la iliquidez y los inversionistas clase i
pasarse a cste sector.

Los bancos privados pueden captar en colones o en délares, y pueden influir en la
composicién de su captacién por medio de las tasas de interés nominales pasivas que
pagan por los depositos en colones. Es entonces importante pensar en la preferencia que
estos bancos tienen por la captacién en diferentes monedas para determinar su politica
Sptima de fijacién de la tasa nominal pasiva de interés.

En el modelo que sc presenta en el apéndice, se asume que los bancos privados pueden
colocar el ahorro que captan en délares en el mercado intermacional gandndose un margen
positivo. El ahorro que captan en colones deben colocarlo en crédito domestico. El
modelo asume que no hay sustituibilidad perfecta entre activos en colones y en délares
pero que no existen restricciones al flujo de capitales hacia afuera o hacia adentro del pais.
Se muestra que bajo estos supuestos, el resultado de un aumento en la tasa esperada de
devaluacién es la dolarizacidén parcial de los activos en la economia Y que no sea una
respuesta eficiente de los bancos privados aumentar la tasa nominal de los activos cn
colones para impedir esta dolarizacién. La idea es que, partiendo de una situacién de
equilibrio, si ante un aumento cn la tasa esperada de devaluacién (dada una tasa esperada de
inflacién) aumenta la tasa nominal pasiva para que ¢l spread no aumente, el margen de
intermediacidn en colones disminuye a menos que aumente en igual medida la tasa activa

de interés. Sin embargo esto dltimo implicarfa que la demanda de crédito por parte de los



inversionistas disminuirfa por lo que los bancos se quedarfan con una reserva excedente de
colones.

Este esquema implica que al aumentar la tasa esperada de devaluacién por encima de la
inflacién esperada, las tasas de interés que pagan los bancos privados aumentan por encima
de las que paga el sector piblico, aumenta el spread de rendimientos entre activos en
colones y en délares y se da una dolarizacién de la riqueza en la economia. Lo contrario

sucede si la inflacién esperada aumenta por encima de la tasa esperada de devaluacion.

La Dolarizacion y el spread en Costa Rica

A continuacién se muestra que la experiencia en Costa Rica tiende a confirmar estas
predicciones en un periodo en que la tasa de devaluacién ha sido superior al diferencial de
..iflacién.

Efectivamente la tasa de interés que pagan los entes piblicos disminuyé con respecto a
la que pagan los bancos privados en los meses de las devaluaciones mas fuertes: mientras
que la tasa de interés pagada por los bancos privados aumento de 34.5 a 35 de encro a abril
de 1991, la tasa pagada por el Gobierno Central, el BCCR y el BNCR disminuyo de 29,44
a 27,6, dc 33,58 a 30,82 y de 32,20 a 30,82 respectivamente en los mismos meses. A su
vez, los spread aumentaron, como ya se discutié anteriormente.

También sc puede notar que se ha dado una dolarizacién de la riqueza en la economia.
La figura 2 muestra como el cocicnte de caplaciones en colones sobre captaciones en
d6lares ha sido bastante estable, notandose mas bien un ligero aumento en los primeros
meses de 1991. El antenior cociente esta basado en datos del BCCR en que se incluye, para
los datos de captacién en colones, los titulos de deuda del Gobiemo Central que mantienen
otras instituciones del SPNF y BEM "no voluntanos” que mantienen algunas instituciones.
Si climinamos estos activos de los datos de riqueza mantenida en colones, llegamos a un
calculo de la riqueza "voluntaria™ en colones que junto con la captacién en d6lares nos

permite ver la composicién de la riqueza entre activos en colones y délares. La figura 3
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muestra que con este indicador, sf notamos una sustitucién significativa desde riqueza en

colones hacia riqueza cn délares.
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Figura 2
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Mientras que antes de diciembre de 1990 la proporcién de la riqueza "voluntaria® que
sc mantenia en délares cra muy constante alrededor de 37%, desde enero de este afio se
nota un aumento en esta proporcién llegando en mayo a representar un 44%. Dados los
spread tan altos en las tasas de rendimicnto entre estos activos, parece aun que esta
sustitucién no es tan fuerte como se podria pensar apriori. Esto puede deberse a que las
cuentas off-shore no estan reflejadas en estos datos y que por lo tanto el grado de
dolarizaci6n este subestimado. Una forma como se podria- verificar esta hip6tesis es por
medio de la diferencia entre el tipo de cambio en el mercado paralelo y en el interbancario
(diferencial cambiario). Un diferencial cambiario alto indicaria que la demanda es alta y
esto podria estar reflejando una presién fuerte por parte de los agentes econémicos de
déla“izar sus cuentas. Dombusch y otros!! desarrollan un modelo en el quc se¢ determina
el diferencial cambiario como una funci6n del premio que pagan los activos denominados
en moneda naciénal por encima de los activos en d6lares y del tipo de cambio real. Queda
esto como un punto interesante para un futuro estudio.

Es importante notar que el anterior esquema tiende a perder validez ante los tltimos
cambios introducidos ¢n la Bolsa Nacional de Valores (BNYV), que tienden a hacer mas
liquidos los activos en d6lares, con los que en el futuro tendr4 que competir mds y mis el
sector publico para la captaci6én de ahorro.

Desde el 10 de Junio, la BNV convierte activos en colones a délares.  El tipo de
cambio que sc usa ¢n esias transacciones es ligeramente inferior al que sc usa cn las
transacciones de d6lares en el mercado negro. La restriccion sobre estas transacciones en la
BNV es que para no pemitir cambio de colones por délares por medio de compra venta de
activos en délares con colones, sc impuso un limite minimo de S dias hébiles en los que ¢l

activo en délares no se puede vender. De esta forma, a algunos agentes cconémicos no les

tDornbusch, R. et al. *The Black Market for Dollars in Brazil®, Qualerly Journal of Economics
(February 1983), pp.25-10.




es conveniente iavertir en estos activos por su gran neccsidad de liquidez; estos son los
agentes con un capital de trabajo muy alto que lo depositan a muy corto plazo.

Otro elemento importante en facilitarle a los inversionistas la dolarizacién de sus
activos, es el hecho que el gobierno ha empezado a vender bonos T-Index que compensan
por la devaluaci6n pues el principal se mantiene en délares a tipo de cambio oficial de
compra. La tasa de inteiés neta de impuestos que se paga sobre los bonos T-Index es la
misma que la internacional.

Si las anteriores observaciones son correctas, se deberfa observar una fuerte respuesta
de los inversionistas hacia la compra de activos en d6lares en la bolsa ante esta reciente
desregulacién. La negociaci6n de activos en délares en la BNV ha tenido una respuesta
bastante fuerte, con dias en que se han negociado hasta un millén de délares en el mercado
primario. Sin embargo, la gran parte de estos activos son a muy corto plazo ( el 97% son a
30 dias) lo que implica que una parte importante de las transacciones son los mismos
déblares que dan vuelta. Los T-Index no han tenido una demanda significativa en el
mercado desde su aparici6n en junio de este afio. Esto no refleja una escasez de demanda
por activos en d6lares sino talvez el hecho de que al usar el tipo de cambio oficial y estar
ahora el diferencial cambiario en uno de sus puntos mas bajos (su promedio es de 4% y
actualmente es de 2%), los inversionistas prefieren usar los servicios de la BNV en que cl
tipo de cambio usado es el paralelo. 2

A su vez, la tasa de interés nominal comenz6 a subir a partir de agosto de 1991 (subié
2 puntos porcentuales en ese mes). Aun mds, la impresién generalizada entre los
inversionistas en cse entonces es que la tasa normal seguiria aumentando debido al spread
tan alto y debido a las nuevas posibilidades de dolarizar activos financieros.

En resumen. se pucden entender los acontecimientos financieros del periodo en que las
minidevaluaciénes se aceleraron deniro de un modelo que separa los inversionistas en dos

clases: los de la clase i invierten a muy corto plazo y -por las restricciones sebre la

' . . - .
REstay explicacién me fue sugerida por Leonel Baruch.
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inversion en colones a corto plazo en el sector privado y las restricciones sobre las
inversiones en délares que las vuclven poco liquidas- invierten en activos en colones a
corto plazo en el sector piiblico o en activos reales; los de la clase ii invierten a mediano y
largo plazo en d6lares o en colones en los bancos privados. Los bancos privados escogen
una cartera de captaci6n repartida entre colones y d6lares y no manticnen una estrategia de
tasas nominales de interés que haga que el spread sea siempre cero. Asise explica que los
spread hayan aumentado y se haya dado una dolarizacién que sin embargo es subestimada
por el grado de dolarizacién que reflejan los datos de las cuentas del SBN que solo incluye
las cuentas en dé6lares que mantienen los bancos estatales. El an4lisis del diferenciai
cambiario puede solucionar este problema en los datos de dolarizacién.

El anterior esquema ticnde a hacerse menos vélido ante los ultimos acontecimientos en
la BNV y en el futuro tenderemos a observar una mayor paridad en las tasas que paga <l
sector publico y el privado y entre ¢l rendimiento en activos en colones y activos en
délares. Esto Gltimo es :onfirmado por la actividad tan grande que ha mostrado cl
mercado de activos en délares abierto a mediados de 1991 en la BNV y por el alza en las

tasas pasivas nominales de interés observado en ese entonces.
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Apéndice

Se muestra a continuacién un modelo sencillo que muestra como un aumento en la tasa
esperada de devaluaci6n implica un aumento en el spread, la dolarizacién de la :iqueza y
por tanto una contracci6n en la liquidez.

Un agente tiene activos por un valor total en colones de A, que se reparte en activos en
colones (M) y activos en délares (F):

A=M+qF (A1)
donde q es el tipo de cambio (d6lares por colones). Sea p la proporcién del valor total de
los activos que se mantiene en colones: p = M/A

La rentabilidad de los activos en colones es de i y en d6lares de d+i*. Para simplificar
se asume que la variancia de d+i* es cero. El agente es averso al riesgo (con coeficiente de
aversién al riesgo relativa g”); su funci6n objetivo depende positivamentc de la rentabilidad
promedio de su riqueza y negativamente de su variancia. La conformacién optima de su
cartera (47) implica que y* aumenta con la diferencia entre la esperanza de i y (i*+d) y
disminuye cuando aumenta la variancia de i:

ph = (EG) - d-i*)Si%6" = ps) (A2)

donde Si° es la variancia en i y si3 es el spread: s= E(i) - d - i*; cuando pu* adquiere un
valor scgun (A2) que no esta en ¢l intervalo [0,1], e~tonces el verdadero valor debe ser0 o
1, segun pu” sea negativo o mayor que 1 respectivamente.

Existen tambien bancos que captan y dan crédito en colones en el pais (con margen a) y
que captan délares para sacarlos dei pais y prestarlos en el extranjero (con margen a*). Se
asume que los bancos son aversos al nesgo (con coeficiente (ob). que el margen en colones

ticne cierta variancia porque los bancos no se pueden diversificar por completo (por riesgo

e spread es ¢l negativo del usado g w{evint mo.vd‘e_.
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macrocconémico) y que el margen en délares tiene variancia cero’. Por tanto manticnen
una composicién de cartera similar a la dada en (2);

3 = (E(a) - a*)/a"Sa> = &(E(a)) (A3)
donde Sa” es la varianciz en a y 9 es la proporcién optima de captacién en colones par los
bancos. Este resultado resulta bastante intuitivo: entre mayor sea la diferencia en la
rentabilidad esperada de intermediacién en colones y d6lares, mayor ser4 la proporcién de
intermediaci6n en colones con respecto a la intermediaci6n total; entre mayor es el grado de
aversi6n al riesgo o la variancia de a, mayor es la proporcién de intermediacién que se hace
en dblares. El margen de intermediacién domestico es igual a la tasa activa menos la
pasiva menos un termino que recoge la incertidumbre en la rentabilidad de la
intermediacién en colones:

a=ig-i-X (A4)

Se asume que los inversionistas mantienen la totalidad de sus activos en los bancos y
que la demarda por crédito doméstica M(i;) depende negativamente de la tasa activa (14).

De lo anterior vemos que el equilibrio del sistema se determina segun las dos ecuaciones

siguientes:
H(S)A = M(iy) (AS)
M(ia) = d(iy - s- i* - d -E(x))A (A6)

El grafico A1 muestra la determinacién de las variables ia y s de equilibrio. La curva
AA une los pares (iy,s) que satisfacen la ecuacién (AS5) y tiene pendiente negativa porque
un aumento en s implica que los inversionistas van a disminuir la proporcién de su cartera
que mantiencn en d6lares, por lo que va a haber mayor disponibilidad de credito; esto
implica que la demanda de credito debe aumentar en equilibrio para lo que necesitamos de
una disminusién en iy. La curva BB unc los pares (i, s) que cumplen con la ecuacién (A6)

y tiene pendiente positiva porque un aumento en s ceteris paribus implica por la ecuacion

MEste supuesto s mas restrictivo de lo necesario y s¢ hace solo para simplificar ¢l analisis v la
notacion.  Todo lo que se necesita es que el margen en dulares no este perfectamente correlacionado
con el margen en colones pani que el bunco quicra tener actividad en colones ¥ en dolares para

minimizar ¢l riesgo. s
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(A3) y la definicién de s que los bancos van a disminuir la proporcién de su cartera que
mantienen en colones, lo que crea un exceso de demanda de crédito. Para restaurar el
equilibrio se necesita de un aumento en iy, para que disminuya la demanda y aumentc la
oferta de crédito cn colones. Vemos en este grafico que un aumento en d desplaza la curva

BB hacia arriba y lleva a una disminusi6n del spread s en cquilibrio.
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Resumiendo: un aumento en la devaluacién esperada provoca una disminusién en el
spread de las tasas de rendimiento entre los activos en colones y en déblares y que la

proporcién de la riqueza que se mantiene en colones disminuye.



