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Antonio J. Lopez R.

Intermediacion
crediticia y actividad
economica en Venezuela

I. INTRODUCCION

El estudio de la relacion entre la intermediacién crediticia y la
evolucién de la actividad econdmica, se ha constituido en uno
de los temas que ha suscitad o mayor interés en los tltimos afios
a raiz de los procesos de liberalizacién de los mercados finan-
cieros y del auge de las propuestas teéricas que propugnan el
establecimiento de un sistema financiero que brinde un marco de
acciéon adecuado para el logro de la estabilidad y el desarrollo.

Los fundamentos tedricos de la relaciéon entre intermedia-
cién crediticia y actividad econémica, pueden encontrarse en
los planteamientos que giran en torno a los mecanismos a través
de los cuales las variables financieras afectan a las variables reales y
de cémo éstas, a su vez, influyen en las variables financieras. Es

Publica el CEMILA, con la debida autorizacion, el trabajo de A. J. Lopez R., analista eco-
nomico, del Departamento de Andlisis Economico del Banco Central de Venezuela (BCV).
Una version anterior a este documento, con el titulo Andlisis de la relacién entre in-
termediacién crediticia y crecimiento econémico en Venezuela, fue presentada en
la VIII Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Ameri-
cano, auspiciada por el BCV, celebrada, en Caracas, del 12 al 14 de noviembre de 2003.
Los puntos de vista expresados en este documento corresponden al autor y no representan
necesariamente la opinion del BCV. A. . Lopez agradece a Gustavo Garcia, Omar Men-
doza, Saskia Portillo y Valentina Zamora, por sus comentarios y asesoria.
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posible encontrar referencias directas a este tema desde los escri-
tos de los economistas clasicos como Smith, Ricardo o Marx hasta
los trabajos de McKinnon, Shaw y Levine, entre otros autores.

El presente trabajo de investigacién tiene como finalidad, en
una primera etapa, abordar las tesis originales acerca de la re-
lacién entre la intermediacién crediticia y la actividad econém i-
ca (términos que se utilizardn indistintamente en este trabajo)
y, en una segunda etapa, profundizar en el analisis empirico de
esta relacién para el caso venezolano.

Con este propésito, se parte de los estudios sobre interme-
diacién crediticia y crecimiento econémico realizados por King
y Levine (1993 a, b), y Gregorio y Guidotti (1992). Los princi-
pales resultados de estos trabajos y parte de la literatura rela-
cionada, sugieren tres ideas fundamentales: ¢) un mayor grado
de desarrollo de la actividad crediticia se relaciona con niveles
elevados de actividad econémica; i) La base del desarrollo fi-
nanciero es la estabilidad macroeconémica; i) los procesos de
liberalizacién financiera no regulados o llevados a cabo de for-
ma incompleta pueden ser contraproducentes para la actividad
de intermediacién crediticia; y, tv) no existe una idea definitiva
acerca del principal canal de transmisién a través del cual el
desarrollo financiero, medido éste como el nivel de intermedia-
cién crediticia, influye en la actividad econdémica (en este senti-
do, los autores sefialan que los principales canales son el au-
mento en los flujos de inversién asociados a elevados niveles de
intermediacién crediticia y, el incremento en la eficiencia con la
cual se lleva a cabo el proceso de acumulacién de capital).

En este sentido, la presente investigacién se encuentra es-
tructurada en cuatro partes, ademds de esta Introducciéon. En
la segunda, se desarrolla el analisis de los aspectos teéricos ge-
nerales que rodean a la relacién entre intermediacién crediticia
y la actividad econémica. En la tercera parte, se realiza una ca-
racterizaciéon de la relaciéon entre la intermediacién crediticia y
la actividad econémica para el caso venezolano, en la cuarta
parte, se presenta el analisis empirico de dicha relacién, las
consideraciones metodolégicas asociadas al mismo vy, el analisis
de los resultados, el cual permitird alcanzar algunas conclusio-
nes relevantes para Venezuela.

II. IMPORTANCIA DE LA INTERMEDIACION CREDITICIA
PARA LA ACTIVIDAD ECONOMICA

El problema fundamental que trata de abordar el presente tra-
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bajo, es el de identificar el grado de influencia que posee la ac-
tividad de intermediacién crediticia de la banca en la genera-
cién de bienes y servicios por parte del sector productivo. Esta
influencia es analizada mediante la relacién entre la cartera de
crédito y la variacién del producto interno bruto del sector no
petrolero.

La relacién entre intermediaciéon crediticia y comportamien-
to de la actividad econémica ha sido abordada por varios auto-
res.! A partir de la segunda mitad de la década de los setenta,
como resultado del acelerado proceso de cambios en los mer-
cados financieros, los temas asociados a la liberalizacién finan-
ciera adquieren relevancia en el marco de una nueva visiéon de
la estructura financiera internacional,” asi como la adquiere lo
atinente a la influencia del sistema financiero en la actividad
productiva de las economias.

Entre las investigaciones que tratan la tematica mencionada,
se encuentran las realizadas por Goldsmith (1969), King y Le-
vine (1993 a, b), McKinnon (1973, 1989) y Shaw (1973), auto-
res que tratan, desde distintos puntos de vista, la relacién entre
el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en un con-
texto de mercados financieros parcial o totalmente abiertos. Es-
tos trabajos tienen como objetivos principales determinar en
qué medida la profundidad de los mercados financieros mejora
las tasas de crecimiento econémico y aportar elementos explica-
tivos acerca de los canales a través de los cuales la intermedia-
ci6n financiera y crediticia fomentan la actividad econémica.’
Una vez planteada la importancia del grado de desarrollo finan-
ciero y crediticio para la actividad econémica, se han presentado
dos hipétesis que tratan de aproximarse a una explicacién ade-
cuada acerca de las vias a través de las cuales se canalizan los bene-
ficios de la intermediacién. La primera, expresa que la interme-
diacién crediticia permite que se canalicen mayores flujos de
inversion hacia la economia y la segunda, que el otorgamiento

" En la Teoria General de Keynes (1936), éste refiere “los procesos en los que las
fuerzas financieras interacttian con la producciéon y el consumo para determinar el
producto agregado, el empleo y los precios. En toda economia capitalista las empre-
sas deben mantener niveles de inversién constantes que garantizaran la perpetuacién
del proceso productivo, esta inversién realizada por la empresa es financiada a través
del uso de recursos propios o empleando recursos externos. Los niveles de inversién
de toda empresa estan basados en un plan a largo plazo que considera las expectati-
vas sobre las condiciones futuras de la economia”.

Consultar el Informe sobre el Desarrollo Mundial 1989. “Los sistemas financie-
ros y el desarrollo. Indicadores del desarrollo mundial”.

" Ver comentarios Gregorio y Guidotti (1992).
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de crédito por parte de las instituciones bancarias mejora la efi-
ciencia en el proceso de acumulacién de capital.

Uno de los primeros autores que trata, desde un punto de
vista teérico y empirico, la relaciéon entre desarrollo financiero y
actividad econdémica es Goldsmith (1969), quién encuentra una
fuerte asociacién entre la evolucién de la actividad econémica y
el grado de profundidad y organizacién de los mercados finan-
cieros. Goldsmith, utilizando medidas de intermediacién basa-
das en el activo bancario, analiza la experiencia de 35 paises en
un periodo comprendido entre 1860 y 1963 y encuentra una
fuerte correlacién positiva entre el monto de los activos de los
intermediarios financieros y las tasas de crecimiento econémi-
co. Goldsmith sefnala que el desarrollo financiero se transmite
al crecimiento econémico, pues un nivel elevado de oferta de
crédito amplia las posibilidades para que los proyectos de in-
versién sean realizados con mayor facilidad tanto en términos
de costo como de oportunidad. En economias caracterizadas
por la estabilidad macroeconémica y politicas publicas consis-
tentes, un aumento en el desarrollo de los mercados financie-
ros amplia la potencialidad de la inversién contribuyendo, por
ende, a optimizar las condiciones en las que se materializa la
produccién de bienes y servicios. Ademas del efecto positivo del
desarrollo financiero sobre el volumen en el que se realiza la inver-
si6n, Goldsmith no descarta que dicho desarrollo produzca una
mejora en la eficiencia con la cual esa inversién es realizada.

Los planteamientos formulados por Goldsmith fueron objeto
de revisién y ampliacién por parte de King y Levine en dos es-
tudios realizados durante 1993. Estos autores utilizan cuatro
indicadores para medir el grado de desarrollo financiero: pasi-
vos liquidos/PIB, el cual trata de reflejar el tamano relativo de
los intermediarios financieros; crédito del banco central/crédito
de los bancos comerciales mas los activos internos del banco
central, que recoge la medida en la que el banco central asigna
crédito en relacién con los bancos privados; crédito priva-
do/crédito total, el cual mide la ponderacién del crédito otor-
gado al sector privado respecto al crédito bancario total y; cré-
dito privado/PIB, que define el peso del crédito privado en la
economia. Segun los autores, estos dos ultimos indicadores se
basan en el supuesto de que los sistemas financieros que orien-
tan mayor proporci(’)n de préstamos al sector privado ejercen
una mayor supervision a la empresas, gestionan con mayor efi-
ciencia el riesgo y amplian el volumen de transacciones en una
cuantia mayor al de aquellos sistemas financieros que canalizan
los recursos, fundamentalmente, hacia el sector publico.
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Estos indicadores de desarrollo financiero son relacionados
con varias medidas de actividad econémica, tales como: la tasa
media de crecimiento del PIB real per cépita, la tasa media de
crecimiento del capital por persona y, la productividad total
(valor residual de Solow). Estos estudios fueron realizados con
una muestra de 80 paises para el periodo comprendido entre
1960 y 1989. King y Levine establecen que existe una relacién
estadisticamente significativa entre los cuatro indicadores de
desarrollo financiero y las medidas de actividad econémica.
Adicionalmente, el nivel inicial de los diferentes coeficientes fi-
nancieros objeto de estudio, resultan estadisticamente significa-
tivos en la explicacién de la actividad econémica. Los autores
coinciden con Goldsmith al concluir que el desarrollo financie-
ro mejora la eficiencia de la inversion. Klng y Levine asocian el
desarrollo financiero con un mejor manejo del riesgo, con la
reduccién de los costos transaccionales y con mecanismos de
asignacién de fondos prestables mas eficientes que aquellos que
responden a directrices extrabancarias no reguladas necesa-
riamente por el mercado.

Tenjo y Garcia (1995), con base en la metodologia de trabajo
de King y Levine (1993a y 1993b), realizan un analisis empirico
con informacién estadistica anual de Colombia para el periodo
comprendido entre 1976 y 1993. Los autores obtienen que un
mayor desarrollo de los servicios tradicionales de intermedia-
cién y los relacionados con el manejo del riesgo propician un
aumento en las tasas de crecimiento econémico, al tiempo que
concluyen que una mayor capacidad del sector bancario para
generar crédito favorece una mejor redistribucién de éste hacia
el sector privado. Cabe senalar que los autores no identifican,
de manera concluyente, cuales son los mecanismos a través de
los cuales la actividad de intermediacién crediticia afecta a la
actividad econémica, asi como sefnalan que no es posible pre-
sentar una conclusiéon definitiva acerca de la causalidad de la
relacién entre intermediacién crediticia y actividad econémica.

Posteriormente, Levine (1997) afirma que, en la diversa lite-
ratura que trata el tema del desarrollo financiero, pueden pre-
cisarse cuatro aspectos comunes en aquellas economias que ex-
perimentan procesos de desarrollo econémico ordenados y es-
tables. Estos aspectos son los siguientes: i) un aumento en su
participaciéon en el funcionamiento de la economia; #) un in-
cremento de la proporcién del crédito que se orienta hacia el
sector privado; i) un aumento de la importancia de las institu-
ciones financieras no bancarias que complementan las activida-
des realizadas por las bancarias; y, iv) la robustez de la relacién
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entre intermediacién crediticia y actividad econémica se en-
cuentra estrechamente relacionada con aspectos tales como un
marco legal claro y de facil aplicacién, una actividad de super-
vision y regulacién eficiente y un compromiso de las autorida-
des econémicas por dotar a la economia de estabilidad. Todos
estos elementos favorecen la actividad de intermediacién ban-
caria y, en especial, la que se asocia a la canalizacién del crédi-
to. Adicionalmente, Levine (1997) afirma que los trabajos que
han abordado el tema de la intermediacién financiera y la acti-
vidad econémica con mayor amplitud, presentan algunos indi-
cios sobre la importancia del desarrollo financiero para lograr
mayores tasas de crecimiento econémico.

En otra linea de analisis, Gregorio y Guidotti (1992) realizan
un estudio empirico que trata la relacién entre intermediacion
crediticia y actividad econémica, medidos a través de la rela-
cién crédito al sector privado/PIB y el PIB per capita, respecti-
vamente. Los autores utilizan esta medida de intermediaciéon
crediticia debido a que, segun ellos, presenta una ventaja fun-
damental con respecto a los agregados monetarios pues repre-
senta de manera mas apropiada el papel la banca como canali-
zador de los fondos hacia el sector privado. En este sentido,
Gregorio y Guidotti presentan, en una primera etapa, un con-
junto de regresiones efectuadas para el periodo comprendido
entre 1960 y 1985, una muestra de 98 paises y con frecuencia
anual. Los resultados de este andlisis empirico reflejan una re-
lacién significativa y positiva entre la intermediacién crediticia y
la actividad econémica.

En una segunda etapa, estos autores extienden el analisis a
una muestra de 12 paises de América Latina, usando datos
promedio de seis afnos para un periodo comprendido entre
1950 y 1985. La especificacién basica incluye mediciones de ta-
sas de inversion, tasas de alfabetismo, inversién extranjera, in-
flacién, PIB per capita y gastos de gobierno. Un resultado im-
portante de este andlisis lo representa el hecho de que la in-
termediacion crediticia es significativamente negativa. Ante este
resultado, los autores procedieron a analizar la serie por sub-
periodos, obteniendo que la intermediacién crediticia es no
significativa para el periodo 1950-1960. De este modo, el efecto
negativo de la intermediacién crediticia se concentra en el pe-
riodo 1970-1980, lo cual podria estar evidenciando, segin los
autores, los efectos de los procesos de liberalizacién de los mer-
cados financieros y su posterior colapso, el contexto regulatorio
débil en una gran parte de los casos, la importante interven-
ci6én estatal durante y después de la liberalizacion.
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En el marco de los trabajos cuyo enfoque se sustenta en me-
didas de desarrollo financiero derivadas de tasas de interés y
agregados monetarios, destacan los realizados por McKinnon
(1973) y Shaw (1973), quienes establecen una relaciéon de cau-
salidad directa entre el nivel de la tasa de interés real, el grado
de intermediacién financiera® y el incremento en los niveles de
ahorro e inversién. En tal sentido, estos autores sefialan que ta-
sas de interés reales positivas estimulan el ahorro financiero y
la intermediacién bancaria, lo cual, a su vez, conduce a un au-
mento de la demanda de crédito del sector privado y un esti-
mulo a la inversién y al crecimiento. Adicionalmente, las tasas
de interés reales positivas incrementan la eficiencia de la asig-
nacién de los fondos prestables, generando asi un efecto positi-
vo adicional sobre el crecimiento econémico. Los autores tam-
bién senalan que la actividad de intermediacién requiere no sé-
lo de reglas institucionales claras sino de un entorno macroe-
conémico estable.”

Fry (1989), presenta las consideraciones realizadas por algu-
nos de los estudios mas importantes que han abordado el tema
del desarrollo financiero y de cémo éste influye en el creci-
miento econémico. Entre las conclusiones generales que pre-
senta Fry en su trabajo destacan: la existencia de una relaciéon
positiva y significativa entre las distintas medidas de desarrollo
financiero (calculadas con base en variables del activo y del pa-
sivo bancarios) y la evolucién de la actividad econémica, la in-
fluencia determinante de los aspectos institucionales tales como
los asociados a la regulaciéon y supervision financieras sobre el
sistema bancario, la relacién positiva existente entre sistemas
financieros sélidos y eficientes y, experiencias exitosas de
liberalizacién financiera y los obsticulos que imponen al
desenvolvimiento eficiente del sistema financiero las politicas
selectivas de crédito.

En términos generales, el desarrollo de los sistemas financie-
ros y de la actividad de intermediacién crediticia es primordial
para el crecimiento econémico porque contribuye a apalancar
la inversién que escapa a las posibilidades del financiamiento

* Estos autores abordan el tema de la relacion entre desarrollo financiero y creci-
miento econdmico, fundamentalmente, desde el punto de vista de indicadores finan-
cieros basados en variables del pasivo bancario.

” Las ventajas de la intermediacién crediticia surgen de la capacidad que poseen
las instituciones bancarias para generar economias de escala en las operaciones finan-
cieras, permitir un grado de calce de plazos pertinente entre activos y pasivos que no
podria ser concretado por los agentes individuales, diversificar adecuadamente los
riesgos, entre otros aspectos.
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directo, ampliando asi la gama de actividades productivas que
pueden ser desarrolladas.

A este respecto, el Informe Sobre el Desarrollo Mundial
1989 (ISDM 1989), destaca que la productividad de la inversion,
medida como la relacién entre la variacién del PIB y la inver-
sién, y las tasas de crecimiento econémico, son superiores en
aquellos paises que poseen mercados financieros desarrollados.
Otra de las contribuciones de la actividad de intermediaciéon
crediticia se asocia a la reduccién de diferentes fallas de merca-
do que se desprenden de los problemas de asimetria de infor-
macién. Como parte del proceso de selecciéon y evaluacion del
crédito, los intermediarios generan, verifican, sistematizan y
analizan un caudal de informacién financiera que, de manera
gradual, se transmite al mercado y a la toma de decisiones de
los agentes econémicos. Esta labor, que podria considerarse un
subproducto de la actividad de intermediacién crediticia, influ-
ye de manera favorable en la actividad econémica real a través
de la eficiencia con la que se canaliza y realiza la inversion , tal y
como lo sefalan diversos estudios realizados en la materia.® Sin
embargo, la intermediaciéon crediticia puede encontrarse con
limitaciones asociadas a las condiciones macroeconémicas y a
las perspectivas de los agentes acerca del desempeno futuro de
la economia. En tal sentido, los intermediarios crediticios pre-
sentan dos problemas fundamentales asociados a la canaliza-
ciéon de los fondos prestables hacia el financiamiento de largo
plazo y a la presencia de severas restricciones, a la orientacion
del crédito, asi como a un mayor de grupos de potenciales
prestatarios.

En cuanto al primer problema, el ISDM 1989 sefala que, en
una amplia muestra de paises, existe una predisposicién natu-
ral por parte de los intermediarios crediticios a orientar los
fondos hacia préstamos de corto plazo, lo cual reduce los bene-
ficios del crédito de largo plazo sobre la inversién productiva.
Este comportamiento, sin embargo, se profundiza en los paises
en vias desarrollo debido a la inestabilidad macroeconémica, el
entramado institucional débil y el constante estado de incerti-
dumbre que afecta las expectativas de las instituciones financie-
ras. Un contexto econémico caracterizado por tasas de inflaciéon
bajas, una estructura fiscal sostenible (disciplina en el gasto vy,
diversificacién y aumento del volumen de ingresos fiscales), un
esquema cambiario consistente con la naturaleza productiva de
la economia, un marco legal claro y que vele por el respeto de

6 Ver Informe Sobre el Desarrollo Mundial 1989.
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principios tales como los de propiedad e iniciativa privadas vy,
por supuesto, un sistema financiero y un sector empresarial
eficientes y competitivos, son elementos que permiten que el
crédito cumpla con su funcién basica de ampliacién y mejora
de las oportunidades de inversion.

El segundo problema guarda una estrecha relacién, en lo
que se refiere a sus causas, con el problema de la maduraciéon
del financiamiento debido a que, en esencia, la principal causa
de los problemas crediticios y de las dificultades generales en el
negocio financiero es la falta confianza. La restriccién del crédi-
to y el racionamiento del mismo ha sido un fenémeno amplia-
mente tratado en la literatura econémica. Con respecto a este
tema, Baltensperger (1978) refiere que el racionamiento del
crédito se produce cuando la demanda de crédito de un pres-
tatario se niega, ain cuando esté dispuesto a cumplir todas las
condiciones establecidas en el contrato de préstamo, relaciona-
das o no con el préstamo.

Freixas y Rochet (1997) sefialan que las causas de la restric-
cién del crédito se encuentran relacionadas con problemas de
seleccion adversa en las instituciones financieras, imposiciones
de caracter legal, como el establecimiento de topes a la cartera
crediticia o controles sobre las tasas de interés y, una exposicién
relativamente elevada al riesgo moral.” A este respecto, Stiglitz
y Weiss (1981), establecen que la principal causa del raciona-
miento de crédito que imponen en ocasiones los intermediarios
crediticios se deriva de los problemas de informacién imperfe c-
ta que caracterizan, en mayor o menor medida, a los mercados
financieros.

Otra parte importante de las dificultades que se le pre-
sentan a la actividad de intermediacién crediticia radica en
las debilidades microeconémicas con las cuales se desempe-
na la banca en muchos paises y, en especial, en los paises en
vias de desarrollo. Estas debilidades se relacionan con el
riesgo casi siempre latente de insolvencia, las estructuras de
mercado altamente concentradas que atentan contra la
competencia y la eficiencia general del sector, la estructura
de incentivos corporativos, la cual es altamente permeable a
las influencias de actividades propias del sector empresarial,
la influencia del sector publico ante sus casi siempre presen-
tes necesidades de financiamiento y, las limitaciones de in-
dole administrativo y gerencial.

7 . .
Para mas detalles acerca de la naturaleza de estas causas ver Freixas y Rochet
(1997), capitulo 5, “Equilibrio y racionamiento en el mercado crediticio”.
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III. CONTEXTO ECONOMICO DE LA RELACION ENTRE
INTERMEDIACION CREDITICIA Y ACTIVIDAD
ECONOMICA EN VENEZUELA

El mercado financiero venezolano se ha caracterizado, durante
el periodo comprendido entre 1983 y 2002, por el comporta-
miento inestable de sus principales variables y una estructura
poco desarrollada en cuanto al grado de competencia y la soli-
dez de las instituciones que en él participan. Este hecho se en-
cuentra asociado a la naturaleza petrolera de la economia ve-
nezolana, la importante participacién del Estado en la organi-
zaciéon econémica de la sociedad, el bajo nivel de apertura a los
flujos financieros internacionales, la limitada presencia de insti-
tuciones financieras extranjeras y la debilidad de las institucio-
nes encargadas de disefar y ejecutar las politicas del sector.

En este orden de ideas, el desenvolvimiento del sistema fi-
nanciero venezolano® a partir de 1983, puede ser analizado en
dos etapas. La primera, se extiende desde el ano 1983 hasta
1989, periodo en el cual el modelo econémico venezolano ba-
sado en la renta petrolera comienza a mostrar claros signos de
estancamiento, como consecuencia de la abrupta caida de los
precios del petréleo. La segunda etapa se inicia en 1990, un
ano después de la implementacién de un programa de ajustes
estructurales en la economia.

1. Periodo: 1983-1989

Durante esta etapa, los pilares sobre los cuales se basaba la
generacion de producto en Venezuela, especialmente el de na-
turaleza no petrolera (incremento de las dotaciones de factores
productivos y la productividad conjunta de los mismos) co-
mienzan a debilitarse, lo cual marca el final de dos décadas de
crecimiento sostenido y estabilidad macroeconémica.” Asimis-
mo, comienza a acelerarse el deterioro de los ingresos fiscales
como consecuencia del comportamiento desfavorable del mer-

5 Rl presente analisis fue desarrollado con base en las cifras de la banca comercial
y banca universal tomando en cuenta la nueva de Ley General de Bancos y Otras Ins-
tituciones Financieras aprobada en 1993. En esta ley, se abria la posibilidad para que
las instituciones bancarias realizaran todo tipo de operaciones bajo el concepto de
banca universal. Este proceso de transformacién comenzé a evidenciarse con mayor
fuerza a partir de 1996. Es a partir de este afio que el analisis realizado en el presente
trabajo, contempla las cifras de los subsistemas bancarios que se derivaron de esta r e-
forréla (banca comercial y universal).

Ver Vivancos (1996).
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cado petrolero internacional y a incrementarse la rigidez del
gasto ante los impactos desfavorables experimentados por las
cuentas externas.

En lo que respecta al sector financiero, durante este periodo
per51sten gran parte de las regulaciones, controles y carencias
superVISoras que pesaban sobre las principales variables finan-
cieras y crediticias (control de cambio, regulacién de la estruc-
tura de tasas de interés, establecimiento de restricciones al
otorgamiento de crédito mediante diversos mecanismos, tal
como el de las gavetas crediticias y existencia de graves irregu-
laridades en la administraciéon y la gerencia de buena parte de
las instituciones bancarias). Cabe mencionar que durante esta
etapa se produjo un acontecimiento que conmocioné a los
mercados financieros latinoamericanos como lo fue el de la cri-
sis de la deuda externa, cuyo principal afectado fue México en
1983, afio en el que este pais se declaré imposibilitado para se-
guir honrando sus compromisos de deuda. Dicho contexto in-
ternacional y el deterioro de la capacidad de pago de Venezue-
la se tradujeron en serias dificultades para continuar con el pa-
go normal de la deuda externa, lo que llevé a las autoridades
econdmicas del pais a declarar el no pago en 1983. Esta situa-
cién llevé a que se realizaran gestiones para refinanciar la men-
cionada deuda y asi, reestablecer el pago de los compromisos
crediticios con los acreedores internacionales. Sin embargo, es-
ta experiencia tuvo como principales consecuencias la pérdida
de confianza por parte de los inversionistas extranjeros y el in-
cremento de la inestabilidad macroeconémica.

Entre 1983 y 1989, la cartera de crédito y los depositos del
sistema financiero, en especial los de la banca comercial, expe-
rimentaron una disminucién real promedio intertrimestral de
0,8% y 2,1%, respectivamente. Por su parte, las tasas de varia-
ci6on promedio intertrimestral del producto interno bruto real
petrolero y no petrolero se ubicaron en 0,5% y 0,9%, respecti-
vamente, con sendas desviaciones estandares de 5,1% y 5,6%,
respectivamente.'’ Este aumento de la actividad econémica es-
tuvo favorecido por el comportamiento de la inversién, tanto
publica como privada. De hecho, entre 1983 y 1989, las tasas
de variaciéon promedio trimestrales de las inversiones publica y
privada se ubicaron en 12,5% y 0,7%, respectivamente con de s-
viaciones estandar de 41,5% y 16,8%, respectivamente.

0 - P, p . p . .
En el ano 1989 se registré la caida trimestral mas pronunciada del producto in-
terno bruto real del sector no petrolero de todo el periodo bajo andlisis (-13,3 por
ciento).
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Se observé una aceleracion de la tasa de inflacién, la cual p a-
sa de un promedio de 8,7% durante el periodo 1970-1983 a
32,4% entre 1984 y 1989, al tiempo que se fijaron las tasas de
interés nominales. En este contexto, las tasas de interés reales
activas y pasivas se hacen muy negativas y volatiles.'" Asimismo,
entre 1983 y 1989 se produjo una importante depreciacién del
tipo de cambio real (63,8%) como consecuencia de la desfavo-
rable situacién externa del pais y las perturbaciones en los mer-
cados financieros internacionales. En este ambiente, segtin Gar-
cia (1998), el sector bancario registré un deterioro en los nive-
les de riesgo del activo y una reduccién de los plazos de
maduracién del pasivo, asi como en el flujo de ingresos deriva-
do de la colocaciéon crediticia. Adicionalmente, la volatilidad de
las principales variables econémicas desincentivaron, cada vez
mas, la colocaciéon de depésitos en el sistema financiero nacio-
nal, especialmente de largo plazo, para orientarlos hacia la ad-
quisiciéon de efectivo.

Los aspectos mencionados afectaron significativamente a la
actividad de intermediaciéon de la banca, lo cual se evidencié en
la disminucién real interanual de las operaciones activas y pasi-
vas en 4,2% en ambos casos. El principal rubro del activo total, la
cartera de crédito, presenté una disminucién real de 0,8%, mien-
tras que, en lo que respecta al pasivo bancario, las captaciones del
publico registraron una caida real interanual de 2,1 por ciento.

Segun los Informes Econémicos Anuales del Banco Central
de Venezuela (BCV), durante gran parte del perfodo com-
prendido entre 1983 y 1989, el proceso de intermediacién cre-
diticia se orient6 fundamentalmente hacia las colocaciones de
corto plazo. Este hecho se tradujo en un importante incremen-
to de la participacion del crédito otorgado por la banca comer-
cial respecto al otorgado por el sistema financiero en su conjun-
to, la cual pasé de 47,3% en 1983 a 71,9% en 1989 y por el au-
mento del crédito de corto plazo en la cartera de crédito de la
banca hipotecaria, el cual pasé de 3,4% en 1983 a 26,9% en
1989. A este respecto, cabe sefialar que, segtn cifras de la Superin-
tendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (Sudeban),
el crédito de la banca comercial considerado de corto plazo

" En efecto, las tasas de interés reales activas y pasivas pasan de 2,7% y -3,4%,
respectivamente, entre 1970 y 1983, a -15,6% y -19,21%, respectivamente, entre
1984 y 1989). Asimismo, se evidencia un aumento de la volatilidad de las mismas (en-
tre 1970 y 1983, las tasas de interés activas y pasivas evidenciaron una volatilidad,
medida a través de su desviacién estandar, de 5,3% y 5,2%, respectivamente, a 20,2%
y 20,9%, respectivamente, entre 1984 y 1989). Las tasas de interés reales presentadas
en este trabajo son ex ante.
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(con un plazo menor de 360 dias) represent6, entre 1983 vy
1989, el 87,6% de la cartera de crédito total, mientras que el
crédito de largo plazo (plazos mayores de 360 dias) apenas se
ubicé en 12,4%. Este crédito de corto plazo se utiliz6, basica-
mente, para financiar capital de trabajo de los sectores manu-
factura, construccién y comercio aunque, el crédito dirigido al
consumo de bienes durables, también experimenté un aumen-
to importante."” La elevada participacién del crédito de corto
plazo en detrimento del de largo plazo otorgado por la banca
hipotecaria, las entidades de ahorro y préstamos y las socieda-
des financieras se asocié al mantenimiento de tasas de interés
reales negativas durante gran parte de este periodo (princi-
palmente entre 1986 y 1989), al impulso sobre la inversion y el
consumo de corto plazo derivado del aumento del gasto publi-
co y a la preferencia de las instituciones bancarias por coloca-
ciones de elevada liquidez. Ello afect6 el otorgamiento de crédi-
to orientado a iniciativas como la adquisicién de bienes inmue-
bles y la realizaciéon de nuevos proyectos de inversiéon. Otro as-
pecto que caracterizé al sistema financiero entre 1983 y 1989
fue el significativo incremento de las inversiones en titulos valo-
res, especialmente, de origen publico, lo cual profundizé la re-
composicion del activo de la banca.

La preferencia por las colocaciones de corto plazo estuvo
acompanada del comportamiento de las captaciones, las cuales
experimentaron una recomposiciéon a favor de los instrumentos
de menores plazos de maduracién. En efecto, las captaciones a
la vista y de ahorro de la banca comercial y universal represen-
taron el 70,3% de los depdsitos totales para el periodo 1983-
1989. Si se excluye el valor correspondiente a 1989, afio en el
que dicha participacién se ubicé en 60,0%, los depoésitos de cor-
to plazo alcanzaron una participaciéon de 72,0%. Este incremen-
to de los instrumentos pasivos de corto plazo se reprodujo, con
mayor o menor intensidad, en el resto del sistema financiero, lo
cual contribuyé a generar serias restricciones a la actividad de
intermediacion.

2. Periodo: 1990-2002

La segunda etapa se inicia en 1990, aflo en que comienzan a
observarse los primeros resultados del plan econémico iniciado

12 En este sentido, con respecto a la cartera de crédito total, el 30,1% se orientd
hacia el sector manufactura, el 13,7% se dirigié hacia la construccién y el 9,7% se co-
loc6 en el sector comercio. Asimismo, el crédito al consumo representd, aproxima-
damente, entre un 18,1% y un 38,2% de la cartera de crédito total.
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en 1989," el cual intentaba corregir los desequilibrios macroe-
con6émicos que se arrastraban del periodo anterior y modificar
la estructura productiva del pais mediante la reducciéon del ta-
maio del Estado y una mayor participaciéon de la iniciativa pri-
vada. En el marco de este plan también se contemplaban varias
medidas de politica financiera, entre las que se inclufan la des-
regulaciéon de las tasas de interés, la liberalizacién del mercado
cambiario, la sustitucién de mecanismos de asignacién de la
cartera de crédito por reglas de mercado y, la ampliacién y for-
talecimiento de los entes de supervisién bancaria.

A partir de 1990, Venezuela experimenté una serie de acon-
tecimientos de cardcter econémico y politico que desembocaron
en la paralizacién del proceso de reforma de 1989 y que abrie-
ron paso a un contexto de extrema volatilidad en el mercado
financiero. Entre estos acontecimientos, destacaron los shocks
externos asociados a la evolucién de los precios del petréleo y
la aplicaciéon de diversos cambios en la industria de los hidro-
carburos (guerra del Golfo Pérsico entre 1990 y 1991, precios
del petréleo relativamente bajos durante la mayor parte de los
anos noventa, la aplicacion del programa de apertura petrolera
entre 1996 y 1997 y, el cambio en la orientacién de la industria
a partir de 1999 de un esquema de aumento en la produccién
a uno de defensa de precios), el incremento de la inestabilidad
del sistema politico, el desencadenamiento de la crisis del sector
bancario en 1994 y las modificaciones en la estructura del sis-
tema financiero.

Entre los afnos 1990 y 1992, el impacto favorable de las me-
didas de apertura y liberalizacién parcial de la economia favo-
recieron a la actividad de intermediacién crediticia, lo que se
tradujo en un auge de las operaciones bancarias y un incre-
mento del peso del crédito bancario en la economia. En este
sentido, la relacién entre cartera de crédito y PIB pas6 de
14,6% en 1990 a 16,2% en 1992, al tiempo que la relacién car-
tera de crédito/depdsitos totales pasé de 84,0% en 1990 a casi
91,6%. Asimismo, entre los afios 1990 y 1992, se produjo una
disminucién de la participacién de las inversiones en valores res-
pecto al activo total de la banca, al pasar de 15,6% en 1990 a 6,4%
en 1992. En cuanto a la actividad econémica, las tasas de variacién

3 El ano 1989 representa un punto de inflexién para la economia segiin coinci-
den multiples organismos y especialistas. Asimismo, en la cuarta parte del presente
trabajo se plantea un analisis empirico que sugiere que durante este ano sucede un
cambio de tipo estructural en el comportamiento de un modelo que incorpora como
variable explicativa el crédito en términos reales.
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promedio trimestrales del PIB real petrolero y no petrolero se
ubicaron en 2,0% y 2,3%, respectivamente con desviaciones es-
tandar de 5,4% y 5,5%, respectivamente. En ese bienio, las tasas
de variacién promedio trimestrales de la inversiéon publica y
privada alcanzaron valores de 7,0% y 9,2% con sendas desvia-
ciones estandares de 29,6% y 30,3%, respectivamente.

Segun Garcia (1998) este periodo se caracteriz6 por dos efec-
tos claramente diferenciados en cuanto al desempefio econémi-
co, los cuales se generaron, en primer lugar, por los resultados
favorables de las medidas de ajuste y estabilizacién tomadas a
partir de 1989 y, en segundo lugar, por el aumento del gasto
publico una vez que se produjeron los aumentos del precio del
petréleo como consecuencia de la Guerra del Golfo. Este au-
mento del gasto desestabiliz6 al mercado monetario e indujo a
las autoridades a incrementar las tasas de interés. Durante el
bienio 1990-91 se consolidaron las causas de la crisis bancaria
de 1994-95 debido a que el impacto macroeconémico del au-
mento temporal de los precios del petréleo propicié un boom en
el sistema financiero. Esto sent6 las bases de una significativa
fragilidad financiera en el sector como consecuencia de la mar-
cada desigualdad entre la oferta y la demanda de fondos pres-
tables. Asi, los importantes volimenes de reservas excedentes
en el mercado monetario indujeron un incremento en la pro-
pensién al riesgo, lo que promovié restriccién y concentracion
del crédito.

La crisis bancaria de 1994-1995 representé un punto de in-
flexién en lo relativo a la organizacién del sector financiero. En
efecto, entre 1983 y 1994, la base del mercado financiero se encon-
traba constituida por un reducido nimero de grupos financieros
que aglutinaban a diversas instituciones especializadas. Dichos
grupos, por su enorme poder de mercado, ejercian un impor-
tante control sobre las operaciones del sistema, restringiendo la
oferta de productos y servicios financieros y afectando los nive-
les de eficiencia de bancarios. El contexto macroeconémico
descrito y los manejos irregulares del negocio bancario dismi-
nuyeron la oferta del crédito al sector privado, medido éste a
través de la relaciéon cartera de crédito vigente/depdsitos tota-
les, la cual experiment6 una importante contraccién al pasar de
84,0% en el ano 1990 a 71,5% en el ano 1995, mientras que la
participaciéon de la cartera de crédito en el PIB pas6 de 14,6%
en 1990 a 7,9% en 1995. Asimismo, se acentud el deterioro de
la calidad cartera de crédito en manos de la banca pues, mien-
tras que la relaciéon entre créditos vencidos y en litigio y crédi-
tos vigentes se ubicé para 1990 en 2,5%, en 1995 dicho coefi-
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ciente registraba un valor de 10,6%, lo que es reflejo de los
problemas que arrastraban las empresas deudoras y de las in-
adecuadas practicas crediticias de las instituciones bancarias.
Cabe destacar que, entre 1983 y 1989, este indicador present6
valores promedio de 7,4%, alcanzando su mayor cota en 1983
(15,3%). Este contexto, impulsé a la banca a orientar un mayor
volumen de recursos hacia las inversiones en valores, especial-
mente, del sector publico con el objeto de mejorar la composi-
cién del riesgo ante el deterioro de la calidad de la cartera de
préstamos y reestablecer la generacién de ingresos financieros.

La crisis bancaria profundizé el proceso de desmonetizacién
de la economia que se venia produciendo desde principios de
la década de los ochenta. En este sentido, la relacién liquidez
monetaria (M,)/PIB la cual alcanzaba un valor de 25,3% en
1990, pasé a 23,1% en 1995. Asimismo, la desfavorable combi-
nacién de riesgo y rendimiento de los instrumentos financieros
locales, en comparacién con la de los foraneos, contribuyé6 a
aumentar la preferencia de los agentes econémicos por instru-
mentos pasivos de corto plazo, especialmente depésitos a la vis-
ta y de ahorro.

Una vez superados parcialmente algunos de los efectos de la
crisis bancaria, las autoridades dieron inicio a una revision de
la estructura y las condiciones del mercado financiero local, asi
como de los mecanismos de supervision y control. En este sen-
tido, se comenzo6 a avanzar en el proceso de transformacién del
concepto de banca especializada que imperaba en Venezuela,
al de banca multiple o universal ya existente en otros paises la-
tinoamericanos. Asimismo, a partir de 1996, se dio inicio a la
entrada de la banca extranjera al mercado local y se promovié
una serie de cambios en algunas practicas bancarias, tal y como
lo fue el caso de la reglamentacién de los procesos de fusiones y
adquisiciones y el establecimiento de parametros e indicadores
financieros segun los criterios de evaluaciéon del Banco de Pa-
gos Internacionales (BPI), de Basilea. Todas estas reformas en-
contraron un ambiente propicio durante los anos 1996 y 1997,
lapso en el cual las autoridades econémicas levantaron algunos
de los esquemas de controles que se habian establecido en 1994
y desarrollaron una politica de estimulo a la inversion extranje-
ra en la industria petrolera.

En efecto, durante estos anos la intermediacién crediticia
mostré una recuperaciéon respecto a los niveles registrados en
los anos de la crisis bancaria. De este modo, la relacién cartera
de crédito total/depésitos totales pasé de 50,6% el cierre del
ano 1995 a 77,6% en diciembre de 1997, mientras que la rela-
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cién cartera de crédito/PIB registré un incremento de cuatro pun-
tos porcentuales entre 1995 y 1997 (de 7,9% en 1995 a 11,9% en
1997). Asimismo, entre 1995 y 1997, se produjo una mejora signi-
ficativa en los indicadores de calidad de la cartera de crédito, lo
que se evidencié en una disminucién de 8,4 puntos porcentuales
en la relacién entre la cartera vencida y en litigio y la cartera de
crédito vigente (de 10,6% en 1995 a 2,2% en 1997). En cuanto a la
estructura de la cartera de crédito en lo referente a plazo de ma-
duracién y sector destinatario de los préstamos, la banca continué
orientando la oferta de fondos prestables hacia el crédito de corto
plazo y hacia los sectores relacionados con comercio, manufactura
y servicios. Sin embargo, el boom econémico acaecido durante es-
tos anos no fue capaz de revertir la reduccién del negocio financie-
ro y el severo proceso de desmonetizaciéon que ya caracterizaba a la
economia venezolana.

A partir de 1998, la economia venezolana comienza a expe-
rimentar los efectos de un clima de constante inestabilidad poli-
tica, lo que se reflej6 en un aumento de la volatilidad de las v a-
riables macroeconémicas. La relacion entre cartera de crédito
de la banca comercial y universal y PIB pas6é de 11,1% en
diciembre de 1998 a 8,1% en diciembre de 2002, al tiempo que
la relacion entre cartera de crédito y depésitos totales
disminuyé 7,4 puntos porcentuales para ubicarse en 67,4%.
Este hecho estuvo acompanado de la marcada preferencia por
parte de los demandantes de fondos prestables y las entidades
bancarias hacia el crédito de corto plazo, debido no sélo a las
condiciones adversas que afectaban al sector privado, sino a la
constante preocupacién por parte de los bancos por mantener
un adecuado calce entre activos y pasivos y una cartera de
crédito con niveles de riesgo manejables (el crédito de corto
plazo se ubicé, en promedio, en torno al 70,0% de la cartera de
crédito total entre 1999 y 2002, ubicandose, al cierre de 2002,
en 75,0%). Por su parte, la calidad de la cartera de crédito se
deterioré al registrarse un incremento de la relaciéon entre
cartera de crédito vencida y en litigio y cartera de crédito, la
cual se ubic6 en 9,1% al cierre de 2002 en comparacién el valor
de 1998 (4,6%). Cabe destacar que la disminucién en el monto
intermediado hacia el sector privado continué siendo
compensada por la adquisicién de titulos valores del sector
gubernamental debido al atractivo de éstos en términos de
rendimiento y riesgo y al reducido nimero de alternativas de
inversion existentes en el mercado.

El PIB real petrolero y el no petrolero presentaron una dis-
minucién promedio intertrimestral de —2,0% y —0,4%, respecti-
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vamente. La caida registrada por el PIB no petrolero en el pri-
mer trimestre de 2002 (-11,6%), representé la mayor disminu-
ci6on de este agregado desde el primer trimestre de 1989 (-
13,3%). Adicionalmente, la volatilidad de la tasa de variacién
del producto no petrolero, medida con base en su desviacion
estandar, se ubicé en 9,2%, lo cual represent6 un incremento si
se le compara con la variabilidad registrada en el periodo 1990-
1998 (4,3 por ciento).

Los valores promedio de la relacién cartera de créditos/PIB,
registrados en las décadas de los setenta (21,6%) y ochenta
(23,5%), son significativamente superiores a los registrados en
el periodo comprendido entre 1990 y 2002 (15,5%), lo cual es
muestra patente de la fuerte disminucién en la actividad de fi-
nanciamiento al sector privado. Asimismo, si se analiza la evo-
luciéon del indicador cartera de crédito/depositos totales, se
observa un comportamiento similar pues, durante los afios
setenta y ochenta, ésta relacién se ubicé en 87,9% y 88,0%,
respectivamente, entre 1990 y 2002, registr6 valores cercanos a
77,0 por ciento.

IV. ESTIMACION DEL MODELO Y ANALISIS
DE LOS RESULTADOS

El analisis de la relaciéon entre intermediacién crediticia y acti-
vidad econémica' se llevé a cabo con base en un modelo de
regresion uniecuacional, cuya especificacion fue resultado de la
revision de la literatura que aborda lo referente a los determi-
nantes del crecimiento econémico, entre la que destaca la ela-
borada por Sala-i-Martin (2000a y 2000b) y, la referente a la re-
lacién entre desarrollo financiero y actividad econémica, de la
cual cabe mencionar Gregorio y Guidotti (1992), King y Levine
(1993a, b), Vivancos (1996) y Levine (1997). A partir de esta li-
teratura, se procedié a evaluar la significancia estadistica de di-
versas variables y se aplic6 la prueba de variables redundantes.
Una vez hecho esto, se obtuvo la siguiente forma general:

1,t=s t

(1) dipibnp, =C+3 A _X
s=1
donde:

4
+ z()A2,.xX2,l*.x tE
§=

" por lo general se utiliza como indicador de crecimiento econémico la tasa de
variacién del PIB per cipita. En este trabajo, dada las limitaciones en la informacién,
se utiliza la tasa de variacién del PIB no petrolero como indicador de crecimiento
econémico.
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(2) X, =[dlect, dlipr, dlipu, dipibnp, dlrib]
(3) X, =[dlppet, dlpibp]

pibnp es igual al producto interno bruto no petrolero; cct a la
cartera de créditos totales; ppet al precios del petréleo en tér-
minos reales como indicador de los términos de intercambio;
pibp al producto interno bruto petrolero; ipr a la inversién pri-
vada; ipu a la inversién publica; y, rib a las reservas internacio-
nales brutas. “dl” precediendo el nombre de cada variable sig-
nifica primera diferencia del logaritmo, C denota la constante,
A, es un vector (1 x 5) y Ay es un vector (1 x 2).

En las regresiones realizadas se consideran cuatro rezagos.
Esto es, se supone que este nimero de rezagos es suficiente pa-
ra capturar el efecto de estas variables objeto de andlisis sobre
la actividad econémica cuando se utiliza informacién estadistica
trimestral.

Las variables utilizadas en el andlisis empirico de la rela-
cién entre intermediacién crediticia y actividad econémica
fueron definidas, como se ha mencionado, con base en di-
versos trabajos tedricos que, sobre los determinantes del
crecimiento y el desarrollo financiero, se han elaborado en
el pasado. En este sentido, la tasa de variacién de la cartera
de crédito (dlcct), segin autores como Goldsmith, Levine,
McKinnon, Shaw, Gregorio y Guidotti plantean que el cré-
dito orientado hacia el sector privado ejerce un efecto posi-
tivo sobre la actividad econ6émica pues ampha las posibilida-
des de realizacién de proyectos de inversiéon que no podrian
materializarse sin apalancamiento. Asimismo, la literatura
senala que el proceso de intermediacién crediticia atenua,
de manera considerable, los costos de transaccién que impli-
ca el encuentro entre agentes excedentarios y deficitarios de
fondos y los diversos problemas que éste genera en términos
de asimetrias de informacién y seleccién adversa. De este
modo, se espera que esta variable tenga un efecto estadisti-
camente significativo y positivo sobre la tasa de variaciéon del
producto interno bruto no petrolero.

En el caso de la tasa de variacién de las inversiones publica y
privada (dlipu y dlipr, respectivamente), Mendoza (2003) senala
que estas variables deberian ejercer un efecto relevante sobre la
actividad econémica pues son de los componentes mas relevan-
tes en la explicaciéon de la generacién de producto para el caso
venezolano. Asimismo, Sala-i-Martin (2000a y 2000b) afirma
que los paises que invierten mas tienden a crecer mas y de ma-
nera mas rapida.
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La tasa de variacién de las reservas internacionales (dirib)
como variable que expresa la conexién entre el sector externo
de la economia y el mercado monetario, es una proxy del gra-
do de monetizacién basada en el nivel de liquidez externa de la
economia. En este sentido, esta variable, segin lo que sefnala
Barro, Sala-i-Martin y Levine, entre otros autores, deberia ejer-
cer un efecto positivo sobre la tasa de variacién del PIB no pe-
trolero.

Por su parte, los precios relativos del petréleo y el producto
petrolero (dippet y dlpibp, respectivamente) se incluyen en este
modelo para capturar el efecto de la actividad petrolera sobre
la actividad econémica en Venezuela. Los precios relativos del
petréleo, segun lo planteado por diversos estudios, poseen un
efecto positivo sobre la actividad econémica ya que su compor-
tamiento determina una mejora del flujo de ingresos del sector
publico y, por ende, de su capacidad para impulsar el gasto.
Asimismo, la fortaleza o debilidad de los precios del petréleo en
términos reales determinan un importante efecto sobre la for-
macién de expectativas de los agentes econémicos y sobre el
desempeiio de los mercados. Por tultimo, la tasa de variacién
del PIB petrolero tendria que ejercer una influencia positiva
sobre la actividad econémica privada debido a su efecto sobre
la demanda agregada. En efecto, un incremento del producto
petrolero tiene claros efectos positivos sobre la capacidad de
gasto del sector publico, la cuenta corriente de la economia a
través de una mejora de la balanza comercial, las decisiones de
consumo e inversion de los agentes econémicos y, por supues-
to, la accién expansiva que produce la propia industria petrol e-
ra como un agente econémico mas."

Es preciso mencionar que el valor contemporaneo de algu-
nas variables independientes, agrupadas en el vector X, no se
incluye en la ecuaciéon debido a que se supone que no tienen
efectos contemporaneos sobre la tasa de variacién del PIB no
petrolero (dlpibnp), nuestro indicador de actividad econémica.
Por ejemplo, la inversion dificilmente genera producto en el
periodo en el cual se realiza el gasto ya que para que un pro-

5 s importante destacar que el producto petrolero estd afectado tanto por el
comportamiento de los precios como del volumen de produccién petroleros. En este
sentido, la medida del impacto directo de la actividad petrolera estard dada por la
orientacion de la politica petrolera, la cual puede estar basada en la defensa de los
precios o en el aumento de la produccién. En uno o en otros casos, los efectos sobre
la economia son distintos pues, en el caso de la politica sustentada en aumentos de la
produccién, el efecto sobre la actividad econémica interna es superior al del caso de
la politica basada en la defensa de los precios.
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yecto de inversion se ejecute y entre en funcionamiento requie-
re, por lo general, de varios periodos (ver Mendoza 2003). Por
esta misma razon, se supone que el efecto del crédito en la acti-
vidad econémica tiene cierto rezago. En este sentido, resultan
interesantes los comentarios realizados por Fry (1989), King y
Levine (1993), Levine (1997) y, Beck, Levine y Loayza (2000) a
este respecto. Estos autores sefalan que la influencia de las va-
riables financieras sobre el proceso de acumulacién de capital y
la generacién de producto, entre ellas el crédito bancario, no es
inmediata, pues requiere de un lapso previo que se define des-
de el momento del otorgamiento del crédito propiamente di-
cho y el momento en que éste se materializa en producciéon de
bienes y servicios. De hecho, autores clasicos como Schumpeter
(1911) o Keynes (1936), senalan que el desarrollo financiero y
la actividad crediticia son fundamentales para la generacién de
actividad econémica, aunque esta acciéon no se produzca de
forma inmediata debido a que las variables reales actian como
“caja de resonancia” ante los beneficios del empuje del sector
financiero y, en esta medida, se presentan con algtn grado de
tardanza.

El caracter rezagado de los efectos del crédito sobre la activi-
dad econdémica han sido corroborados por el ISDM 1989 y dis-
tintos informes del Banco Internacional de Pagos de Basilea,
los cuales manifiestan que la actividad de intermediacién credi-
ticia desarrollada por la banca ejerce multiples beneficios sobre
las actividades productivas, aunque estos se presenten a poste-
riori debido a los procesos implicitos entre la asignacion efecti-
va del crédito, la realizacién de la inversiéon o el consumo y la
generaciéon de producto.

En lo atinente al efecto de las reservas internacionales sobre
la actividad econémica, se espera que éste no sea inmediato ya
que, una vez que se modifican los saldos de liquidez externa de
la economia (reflejo de la posicién externa de la economia), se
requiere de un proceso previo de monetizacién para que los
mercados transfieran a través de distintas vias éste aumento de
la liquidez externa sobre el proceso de generaciéon de producto.
Las reservas internacionales, para el caso venezolano, también
representan una medida de la estabilidad macroeconémica que
impera en cada periodo, lo cual se asocia a la efectividad de las
politicas econémicas en materia monetaria y cambiaria. Las
pruebas econométricas realizadas en el presente trabajo, en-
cuentran que esta variable es estadisticamente significativa, lo
cual es corroborado en los trabajos de Vivancos (1996) y Sala-i-
Martin (2000).
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1. Estimacién del modelo

El proceso seguido para la estimacién del modelo compren-
de dos etapas: la primera, se realiza la prueba de raiz unitaria
de las series y, en la segunda, se estima y evalia el modelo. Se
utiliza informacién estadistica trimestral para el periodo 1983-
2002 y la fuente es Banco Central de Venezuela (BCV).

La prueba de estacionariedad se realiz6 a través de la prueba
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), obteniéndose que todas las
variables tienen raiz unitaria o son integradas de orden uno.
Los resultados de la prueba se muestran en el Apéndice.

Para la estimacién del modelo, se procedié a eliminar todos
aquellos coeficientes no significativos mediante la aplicacién de
la prueba LM para variables redundantes. Para evitar la elimi-
nacién de variables relevantes con estadisticos 7" bajos debido a
la presencia de multicolinealidad, se eliminaron los coeficientes
con valores P elevados, por lo general, sobre 90%. Posterior-
mente, se fueron eliminando coeficientes con valores P mas ba-
jos de manera sucesiva hasta obtener coeficientes con nivel de
significancia maxima de 10%. Existen algunas excepciones en la
estimaciones finales, en las cuales, el valor P supera ligeramente el
10%. Sin embargo, de la aplicacién de la prueba LM para variables
redundantes se concluyé que dichas variables no deberian ser
eliminadas.

Los resultados de la estimacién del modelo se presentan en
el cuadro 1. Una vez estimada la ecuacién (1) se obtiene que de
las variables consideradas, al menos un coeficiente estimado
para su valor contemporaneo o para un rezago es significativo,
excepto para el precio relativo del petréleo. La tasa de varia-
cién de la cartera de crédito afecta a la tasa de variaciéon del PIB
no petrolero de manera positiva y con tres periodos de rezagos.
Por su parte, el efecto de la tasa de variacién de las rib sobre la
tasa de variacién del PIB no petrolero pareciera ser mas inme-
diato al presentar coeficientes estimados significativos para el
primer y segundo rezago. Adicionalmente, el coeficiente para
la inversién publica presenta signo positivo, lo cual indica que
la inversiéon publica incide positivamente sobre la tasa de varia-
cién del PIB no petrolero. Igualmente, la suma de los coeficien-
tes de la tasa de variacién del PIB petrolero es positiva como lo
esperado. Contrariamente a lo esperado, el efecto de la tasa de
variacién de la inversiéon privada sobre la tasa de variaciéon del
PIB no petrolero es negativo.'® Los estadisticos Q para los resi-
16 Segiin Mendoza (2003), este resultado podria estar relacionado con el efecto
desplazamiento que ejerce la inversién publica sobre la inversién privada. En este
sentido, durante el perfodo analizado, las condiciones macroeconémicas adversas y
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duos y para el cuadrado de los residuos indican que la ecuacién no
presenta autocorrelacién y heterocedasticidad y el estadistico Jarque-
Bera muestra que los residuos siguen una distribucién normal.

CUADRO 1. VENEZUELA: ESTIMACIONES DEL MODELO VARIABLE DE-
PENDIENTE DLPIBNP, 1984:2-2002:4

Regresion (1) Regresion (2) Regresion (3)
Coef. Est. T. Coef. Est. T. Coef. Est. T
C 0,003 0,833 0,000 -0,079 0,016 2185
D891 - - -0,018 -2,196
dlect(-1) - - 0,502 2,597 0,400 1,846
dlect(-2) - - - - 0,412 1,693
dlect(-3) 0,102 3,002 0,089 2,596 0,079 2,407
dlect(-4) - - - - -0.485 -1,710
dlect(-1)*D891 - - -0,555 -2,785 -0,466 -2,138
dlect(-2)*D891 - - -0,412 -1,668
dlect(-3)*D891 - - - -
dlect(-4)*D891 - - 0,474 1,672
dlipr(-1) - - - - 0,028 1,588
dlipr(-2) - - - - - -
dlipr(-3) - - - - - -
dlipr(-4) -0,034 -2,000 - - - -
dlipu(-1) - - - - - -
dlipu(-2) - - - - - -
dlipu(-3) - - - - - -
dlipu(-4) 0,060 4,765 0,061 4,969 0,066 6,149
dlpibnp(-1) -0,325 -4,594 -0,330 -4,4811 -0,486 -6,586
dlpibnp(-2) - - - - -0,196 -2,221
dlpibnp(-3) - - - - -0,216 -2,667
dlpibnp(-4) 0,310 3,382 0,226 2,635 - -
(sigue)

las expectativas adversas de los agentes econémicos en torno al desempeiio futuro de
la economia han limitado la realizacién de inversién privada, a la vez que se ha pro-
ducido un desplazamiento por parte de la inversion publica, la que acttia como susti-
tuta. Asimismo, Mendoza senala que un mayor desarrollo financiero y una oferta de
crédito estable y abundante favorece a la inversién. Sin embargo, otros factores aso-
ciados a expectativas adversas en cuanto a la influencia de las politicas publicas mal
disenadas e instrumentadas, incertidumbre institucional y la accién contraproducen-
te de la inversion publica, afectan de manera directa las decisiones de inversion de los
agentes privados. Lo anterior también es corroborado por Sala-i-Martin (2000a y
2000b), quién senala que la inversién privada y, por ende, la generacién de producto
se encuentra afectada por el contexto macroeconémico, el tipo de organizaciéon eco-
némica, el grado de apertura y las distorsiones de mercado presentes. Asimismo,
Mendoza (2003) refiere que las tasas de interés reales no parecen tener una influen-
cia determinante sobre la inversién privada para el caso venezolano y para el periodo
comprendido entre 1983 y 2000.
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CUADRO 1 (concluye)

Regresion (1) Regresion (2) Regresion (3)

Coef. Est. T. Coef. Est. T. Coef. Est. T
dlrib(-1) 0,094 2,542 0,165 2,868 0,317 2,667
dlrib(-2) 0,165 4,515 0,172 4,488 - -
dlrib(-3) - - - - - -
dlrib(-4) - - 0,070 1,802 -0,266 -2,088
dlrib(-1)*D891 -0,243 -1,979
dlrib(-2)*D891 0,184 4,932
dlrib(-3)*D891 0,104 2,608
dlrib(-4)*D891 0,408 3,107
dippet
dippet(-1) - - - - - -
dlppet(-2) - - - - - -
dippet(-3) - - - - - -
dippet(-4) - - - - - -
dlpibp 0,275 4,690 0,298 5,259 0,229 4,066
dlpibp(-1) - - - - - -
dlpibp(-2) -0,181 -2,380 -0,198 -2,684 -0,175 -2,316
dlpibp(-3) - - - - - -
dlpibp(-4) - - - - - -
R? adj 0,744 0,763 0,815
Obs. 75 75 75
Q(l) 1,322 2,471 1,996
Q(2) 6,210 6,876 3,588
Q(3) 0,050 0,035 1,144
04) 10,851 9,579 2,851
JB 2,127 2,254 0,958

NOTAS: R? adj se refiere al coeficiente de determinacion ajustado. Q(i), Qrs(i),
i=1,4, denotan los estadisticos Q de los residuos y de los residuos al cuadrado, para
uno y cuatro rezagos, respectivamente. /B expresa el estadistico de Jarque-Bera.

Dado que uno de los objetivos de este trabajo es investigar el
efecto de las variables financieras sobre la actividad econémica,
se procedié a investigar si existia un cambio estructural en la
ecuacién a partir de 1989, afio en el cual iniciaron algunas re-
formas en pro de la liberalizacién del mercado financiero vene-
zolano. Efectivamente, la prueba de Chow indica que existe un
cambio estructural en la ecuacién (1) a partir del primer tri-
mestre de 1989, lo cual se evidencia en los valores registrados
por el estadistico F y el Log likelihood ratio (2,140 y 24,647, res-
pectivamente, con probabilidades de 0,036 y 0,006, respecti-
vamente). Sin embargo, es dificil precisar si dichas reformas
son las que determinaron tal cambio, ya que el programa de re-
forma de 1989 no sélo indujo cambios en el sector financiero,
sino también en otros sectores de la economia. Para examinar
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si dicho cambio estructural esta asociado a las variables finan-
cieras, procedimos a investigar la estabilidad de los coeficientes
de la tasa de variacién de la cartera de crédito y de las 7ib. Se
construy6 una variable dicotémica, D891, la cual toma valor ce-
ro para todo periodo anterior a 1989 y valor uno desde el pri-
mer trimestre de 1989. Para la estimacion, se procedié nueva-
mente de lo general a lo particular. Es decir, se estim6 el mode-
lo suponiendo un cambio en el nivel de la tasa de variacién del
PIB no petrolero y cambios en los coeficientes de los rezagos de
la cartera de crédito. Al igual que en la ecuacién (1), los coefi-
cientes estimados con valores P elevados fueron eliminados si-
guiendo el mismo procedimiento. Los resultados finales se
muestran en la ecuacién (2).

La ecuacién (2), la cual supone que existe un cambio en el
efecto del crédito en el producto, evidencia un efecto mas in-
mediato de la tasa de variacién de la cartera de crédito en la ta-
sa de variaciéon del PIB no petrolero. Este efecto es positivo y
cuantitativamente mayor antes de 1989. Por su parte, el coefi-
ciente de la tasa de variaciéon de la inversiéon publica muestra
un signo positivo para el cuarto rezago. Al igual que en la ecua-
ci6n (1), el coeficiente de la tasa de variacién de las reservas in-
ternacionales es positivo para el primer y segundo rezago, lo
cual es evidencia del efecto inmediato que ha ejercido dicha va-
riable sobre la tasa de variacién del PIB no petrolero. Asimismo,
en esta ecuaciéon, la tasa de variacibn de las reservas
internacionales se hace significativa para el cuarto rezago y el
signo de su coeficiente es positivo. Al igual que en la ecuaciéon
(1), 1a tasa de variacién del PIB petrolero es significativa y tiene
un efecto positivo de manera contemporanea y negativo para el
segundo rezago. Al analizar las pruebas de diagnostico de los
residuos de la ecuacién, no se observan problemas de
autocorrelaciéon ni  de heterocedasticidad. Asimismo, el
estadistico Jarque-Bera muestra que los residuos siguen una
distribucién normal. Finalmente, el valor del coeficiente de
determinacién ajustado se hace ligeramente superior al
observado en la ecuacion (1).

Posteriormente se supone que los cambios estructurales no
ocurrieron solamente en el nivel y en el efecto del crédito sobre
la tasa de variacién del PIB no petrolero, sino también en el
efecto de las reservas internacionales sobre la tasa de variacion
del producto. Estos resultados se muestran en la ecuacién (3).

Los resultados evidencian que efectivamente los coeficientes
para los rezagos de las tasas de variacion del crédito y de las rib
cambian a partir del primer trimestre de 1989. En este caso, los
coeficientes de rezagos de la variacion de la cartera de crédito
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que no eran significativos en las ecuaciones (1) y (2), se hacen
significativos y se observan cambios en tres de estos c oeficientes
a partir de 1989. Al igual que en la ecuacién (2), la suma de es-
tos coeficientes es positiva y cuantitativamente superior antes
de 1989. Este resultado podria estar reflejando un efecto me-
nos favorable de la tasa de variaciéon de la cartera de crédito s o-
bre la actividad econémica a partir del afno 1989.

Tal y como cabria esperarse, la tasa de inversiéon publica con-
tinu6 siendo significativa para el cuarto rezago y con un coefi-
ciente positivo. La tasa de variaciéon de las reservas internacio-
nales presenta un efecto positivo conjunto, el cual se hace cuan-
titativamente mayor desde de 1989. Este resultado sugiere que
el efecto de la tasa de variacion de las 7ib sobre la tasa de varia-
cién del PIB no petrolero ha sido cuantitativamente mas impor-
tante en la historia reciente de la economia venezolana. Por su
parte, la tasa de variaciéon del PIB petrolero continda siendo es-
tadisticamente significativa de manera contemporanea y para el
segundo rezago, mostrando su sumatoria, un efecto positivo. Adi-
cionalmente el coeficiente de D891 se hace significativo y muestra
un efecto negativo sobre dlpibnp. Este resultado muestra evidencia
de que el efecto desacelerado sobre la tasa de crecimiento del PIB
no petrolero no se produce solamente a través de la tasa de varia-
cién de la cartera de crédito, sino que también actuaron otras fuer-
zas que reforzaron el deterioro del ritmo de crecimiento de la acti-
vidad econémica. Al igual que en las ecuaciones (1) y (2), la ecua-
ci6én (3) pasa las pruebas de diagnésticos antes sefialados. Por su
parte, el valor del coeficiente de determinacién ajustado (0,815) es
mayor que en los casos anteriores (0,744 y 0,763 en las ecuaciones
(1) y (2), respectivamente).

2. Analisis de los resultados

Tal y como se evidencié en las tres ecuaciones estimadas, la
tasa de variacién de la cartera de crédito ejerce un efecto posi-
tivo sobre la tasa de variaciéon del producto no petrolero para el
periodo comprendido entre 1983 y 1989, expresa la capacidad
del sector bancario para canalizar fondos hacia el sector priva-
do de la economia y la posibilidad de que éste desarrollara
proyectos de inversion a través del apalancamiento en el mer-
cado interno. Esto concuerda con resultados obtenidos por Le-
vine en sus multiples trabajos en torno a los beneficios del de-
sarrollo financiero sobre la actividad econémica.

A partir de 1989, sin embargo, los resultados obtenidos refle-
jan el gradual proceso de desintermediacién como consecuen-
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cia de los inconvenientes que enfrentaron las reformas de libe-
ralizacién financiera mencionadas, la inestabilidad macroeco-
némica y la conflictividad politica. Aunque resulta complicado
encontrar una relaciéon clara entre el proceso de reforma finan-
ciera llevado a cabo a partir de 1989 debido a la irregularidad
con la cual se aplicaron las reformas y a los efectos contrapro-
ducentes de la inestabilidad econémica y politica, la literatura,
de manera general, afirma que los procesos de liberalizacion
financiera llevados a cabo de manera adecuada, generan efec-
tos positivos sobre la relaciéon entre crédito y actividad econé-
mica. En este sentido, es preciso destacar que McKinnon
(1988), senala que si bien los procesos de liberalizaciéon finan-
ciera pueden contribuir de manera significativa a lograr un
mayor desarrollo financiero y a potenciar los beneficios de la
intermediacién crediticia en términos de mayor inversiéon y ac-
tividad econdémica, es preciso destacar que estos deben plan-
tearse en ambientes en los que se privilegie la estabilidad ma-
croeconémica, la coherencia de las politicas publicas y los es-
fuerzos por dotar a los mercados de fortaleza institucional.
McKinnon, en este trabajo que explora algunas experiencias de
liberalizacién financiera en paises latinoamericanos, expresa
que las economias que llevan a cabo procesos de liberalizacién
financiera, en un contexto de inestabilidad macroeconémica,
no perciben los beneficios de la misma alterando, por el contra-
rio, el funcionamiento normal de los intermediarios crediticios.

Gregorlo y Guidotti (1992) sefalan que las experiencias lati-
noamericanas de liberalizacién financiera se vieron sumamente
afectadas por las condiciones macroeconémicas existentes. Me-
didas tales como la desregulacién de las tasas de interés, la apli-
caci6én de una politica monetaria basada en mecanismos de in-
tervencion indirectos, la eliminacién de las politicas de crédito
selectivo, la apertura a la participacién de la banca extranjera
en los mercados financieros domésticos, entre otras, generaron
beneficios parciales debido a diversos obsticulos de caracter po-
litico, la aplicacién incompleta de politicas en los sectores ex-
terno y productivo y, la propia aplicacién inconclusa de medi-
das financieras.

En el caso de la actividad de intermediacién crediticia en
Venezuela, el constante clima de inestabilidad llevé a las insti-
tuciones bancarias, tal como se mencion6 en el capitulo ante-
rior, a recomponer la estructura de los créditos a fin de lograr
una mejor correspondencia con los plazos de maduracién de
los instrumentos pasivos. Asimismo, dicha inestabilidad ma-
croeconémica, profundizé el desplazamiento de la demanda de
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fondos prestables hacia instrumentos de corto plazo, como es el
caso de los pagarés, los cuales se utilizan, principalmente, para
financiar capital de trabajo y flujo de caja. Estos dos hechos p o-
drian estar explicando el menor efecto del crédito sobre la tasa
de variacién de la actividad no petrolera desde 1989.

En el caso de la tasa de variaciéon de las reservas internacio-
nales, el efecto positivo evidenciado en los resultados pareciera
indicar una estrecha relacién entre la tasa de variacion del
producto no petrolero, la situacién del sector externo y el gra-
do de monetizacién de la economia. En el caso de la economia
venezolana, cambios en las condiciones del sector externo ge-
neran importantes modificaciones en el saldo de las reservas
internacionales y, por ende, sobre los niveles de liquidez en el
mercado monetario. De esta forma, la variacién de las reservas
internacionales podria estar expresando posibles fluctuaciones
en los saldos monetarios de la economia.

En el caso de la tasa de variacién de la inversiéon publica, se
evidencia un efecto positivo y rezagado de la misma sobre la ta-
sa de variacién del PIB no petrolero. Este hecho luce consisten-
te con la accién generadora de actividad econémica que posee
el gasto publico en Venezuela. No se obtienen resultados ro-
bustos sobre el efecto de la inversion privada sobre la actividad
econ6émica. Esta sélo presenta signo positivo y significativo
cuando se considera el cambio estructural conjunto en los co-
eficientes de las tasas de variacién del crédito y de reservas. El
efecto positivo encontrado en la ecuacién (3) coincide con el
encontrado en Mendoza (2003) en una ecuacién para la tasa de
variacién del PIB privado.

Por su parte, la tasa de variacion del PIB petrolero posee un
efecto positivo contemporaneo sobre la tasa de variacion del PIB
no petrolero y un efecto negativo de manera rezagada. Por su par-
te, la variacién del precio relativo del petréleo parece no tener
efecto sobre la actividad econémica. De alli que, aun cuando no es
el objetivo principal de esta investigacién, serfa recomendable pro-
fundizar en el efecto del petréleo sobre la actividad econémica. Ya
que los resultados planteados favorecen a una politica de expan-
si6n de la actividad petrolera en detrimento de una politica de de-
fensa de los precios de los hidrocarburos.

V. CONCLUSIONES

* Segun los documentos de Goldsmith (1969), McKinnon y
Shaw (1973), Gregorio y Guidotti (1992), King y Levine (1993a,
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b), Levine (1997) y, con base en los resultados obtenidos en el
presente trabajo, es posible afirmar que, para el caso de la eco-
nomia venezolana, existe una relacién estadisticamente signifi-
cativa entre la actividad de intermediaciéon crediticia, medida
ésta a través de la cartera de crédito de la banca, y la actividad
econdmica, medida ésta con base en la variacién del producto
interno bruto no petrolero.

¢ En este sentido, los resultados obtenidos en el analisis eco-
nométrico muestran que la variacién de la cartera de crédito de
la banca puede ser considerada una medida apropiada del de-
sarrollo financiero compartiendo, de este modo, posiciones ta-
les como las de Goldsmith (1969) y King y Levine (1993a, b),
quienes afirman que es posible analizar el grado de desarrollo
financiero a través del componente activo del balance de los in-
termediarios bancarios.

* Con base en la especificaciéon del modelo evaluada en este
trabajo, es posible afirmar que la relaciéon entre la variaciéon de
la cartera de crédito de la banca y la variacién del producto no
petrolero presenta un cambio estructural a partir de 1989. Esta
relacién es positiva en todo el periodo analizado; sin embargo,
a partir de 1989, la tasa de variacién del crédito sobre la activi-
dad econémica experimenta cierto deterioro. Todo parece in-
dicar que las condiciones por las que atraveso6 la economia en-
tre 1989 y 2002, lejos de coadyuvar a reactivar el aparato pro-
ductivo y propiciar una profundizacién del mercado financiero
local, tuvieron un efecto negativo sobre la actividad econémica
en Venezuela.

* Un elemento que podria contribuir a la explicacién de la dis-
minucién del efecto positivo de la cartera de crédito sobre el
producto no petrolero podria ser la importante participacion
de los préstamos de corto plazo en la cartera de crédito. De alli
que el estimulo de la actividad crediticia de largo plazo del sis-
tema bancario es relevante para un mejor desenvolvimiento de
la actividad del sector productivo.

* Es importante tener en cuenta las implicaciones que, en ma-
teria de politicas publicas, tiene la relaciéon entre crédito y acti-
vidad econdémica. En este sentido, las autoridades financieras
deben tener en cuenta que la actividad crediticia posee gran re-
levancia para el impulso de la actividad econémica, por lo cual,
las medidas de orden regulatorio deben propender al estable-
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cimiento de una estructura de incentivos que le permita a los
intermediarios crediticios contar con un entorno econémico es-
table y unas condiciones legales apropiadas. Segin gran parte
de los trabajos que abordan el tema del desarrollo financiero,
s6lo aquellos mercados financieros que cuentan con reglas cla-
ras y un entorno macroeconémico favorable, son capaces de
generar beneficios en términos de crecimiento econdémico.
Asimismo, es posible identificar una estrecha relacién entre es-
tabilidad macroeconémica y mayores volimenes de operacio-
nes financieras tanto pertenecientes a los intermediarios banca-
rios como a los no bancarios.

Apéndice
CUADRO A. 1. RESULTADOS DE LA PRUEBA ADF
Estadistico ADF

Variable  Constante  Tendencia  N° rezagos Nivel — Primera dif.  Conclusion
lect si no 5 -2,760 -4,902* raiz unitaria
Lpibnp si no 4 -2,655 -3,254"  raiz unitaria
Lpibp si no 2 -1,306 -7,080"  raiz unitaria
lppet si no 4 -2,851 -5,110"  raiz unitaria
lrib si no 5 -3,252 -3,475% raiz unitaria
lipr si no 5 -2,988 -3,785% raiz unitaria

. . - o4
lipu si no 5 -2,678 -3,521 raiz unitaria

* Denota que la prueba es significativa al 1%. ® Denota que la prueba es significa-
tiva al 5 por ciento.
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¢Como responden
los bancos a los
choques de capital?

I. INTRODUCCION

El documento examina la manera en que los bancos canadien-
ses ajustan sus tenencias de activos a los choques de capital, y
analiza el efecto resultante sobre la eficiencia y la actividad del
banco. La premisa basica del articulo es que el ajuste quizas no
sea instantineo y puede, de hecho, ser costoso en términos de
pérdida de eficiencia. Ademas, como las instituciones financie-
ras tienen activos de cartera que difieren en la facilidad con que
pueden ajustarse, y cuyos rendimientos estan correlacionados,
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los choques de capital tendran efectos diferentes en cada acti-
vidad bancaria.

A raiz de un choque adverso a los activos del banco, el déficit
de capital resultante puede ejercer presioén sobre el banco para
que reduzca sus tenencias de activos o incremente sus niveles
de capital. Las pruebas sugieren que los bancos elevan su rela-
ci6én capital-activos mediante la reduccién de sus suministros de
diversos tipos de crédito, lo que cambia la composicién de la
cartera de activos del banco. La forma en que el banco cambia
la composicién de sus activos dependera no tinicamente de re-
quisitos reguladores, sino también del riesgo, las consideracio-
nes de rendimiento, y la liquidez de cada activo. El tiempo que
le lleva a un banco ajustar su cartera, a raiz de un choque, de-
pendera de la facilidad con que puede ajustar sus activos. Los
activos que se negocian en mercados secundarios bien desarro-
llados, tales como titulos portadores de interés, pueden ajustar-
se mas rapidamente. La comprensién de que el impacto de los
choques de capital sobre la actividad de los mercados secunda-
rios es importante para los formuladores de politica, preocu-
pados de que tales choques en las instituciones financieras,
puedan originar la caida de la liquidez en esos mercados. Una
amplia liquidez en los titulos gubernamentales y mercados de
crédito es parte integral del buen funcionamiento de un siste-
ma financiero, y promueve el crecimiento en una economia
gracias a un entorno en el que consumidores y firmas pueden
obtener ahorros 6ptimos y adoptar decisiones de inversion.

En general, este documento se enfoca hacia tres variables:
déficit (o superavit) de capital, pérdidas de eficiencia, y volua-
menes intercambiados en cierto nimero de actividades banca-
rias. El documento se centra también en cuatro actividades
bancarias: préstamos en bienes raices en mercados residencia-
les y no residenciales, intercambio en el mercado de ingreso fi-
jo del gobierno de Canada, e intercambios en mercados de di-
visas al contado. Se emplea una metodologia VAR (vector de
autorregresion), a fin de obtener estimaciones de la respuesta
dinamica de los activos a los choques de capital bancario. Los
VAR pueden aproximar vias de ajuste interdependientes com-
plicadas. El grupo de los 6 bancos grandes en Canada se usa
para estimar estas respuestas en el periodo entre el primer tri-
mestre de 1997 y el primer trimestre de 2002. Se considera
importante conocer la direccién, tamano, y duracién de la res-
puesta de una cartera bancaria para entender cémo los cho-
ques agregados y de cartera afectan los mercados de crédito y
secundarios, asi como la economia.
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La capacidad de las operaciones de intercambio o de la car-
tera de préstamos de un banco para generar beneficios, se halla
directamente relacionada con la cantidad de capital de riesgo
asignado a esa actividad. La decisiéon para determinar la asig-
naciéon de capital toma en cuenta la estructura de correlacién
en los rendimientos a través de las lineas de negociacién y los re-
quisitos de capital regulador a nivel de la firma. La asignacién ten-
dra una correspondencia directa con la tenencia de activos desea-
dos en una linea negociadora o de negociacién dada.

En lugar de emplear valores de activos o participaciones de
activos, a fin de determinar la composicién del activo, como
otros autores han hecho, elaboramos una medida de eficiencia
que toma en cuenta cémo los bancos individuales han asignado
los activos en un marco de frontera eficiente de riesgo-
rendimiento. Esta manera de abordar la cuestién es nueva para
este tipo de estudio. Argiiimos que cuando el capital de un
banco ha recibido un “choque”, debe llegar a soluciones de
compromiso en términos de riesgo y rendimiento, que corres-
pondan a los cambios en la composicién de activos, de modo
que satlsfagan sus requisitos de capital. Esta medida de eficien-
cia incorpora la solucién de compromiso riesgo-rendimiento
que encaran los bancos, en lugar de incluir simplemente valo-
res de activos de las hojas de balance d el banco [véase Hancock
y Wilcox (1994a, b)]. Esta innovacién refleja el objetivo de las
instituciones financieras, que buscan maximizar el valor de los
activos netos en la firma mediante la elecciéon de un perfil ries-
go-rendimiento 6ptimo. Las funciones de impulso respuesta se
basan en los VAR con el siguiente orden: capital bancario, efi-
ciencia, y nivel de actividad. El ordenamiento refleja nuestra
evaluacién de las variables que sean mas 'endégenas’. Las fun-
ciones de impulso respuesta se basan en los choques al capital.

Medimos la eficiencia segin el éxito de los bancos para lo-
grar una solucién de compromiso riesgo-rendimiento éptima
en sus actividades econémicas. Los bancos, como intermedia-
rios financieros, generan financiamiento a partir de los deposi-
tantes, tenedores de valores y tenedores de deuda. A continua-
cién asignan estos fondos a una cartera de crédito constituida
por titulos, préstamos, hipotecas, etc. Como ocurre en toda
amgnaaon de cartera, los bancos enfrentan una solucién de
compromiso riesgo-rendimiento. Especificamente, para un ni-
vel dado de riesgo, los bancos buscan el maximo rendimiento.
De manera equivalente, los bancos minimizan el riesgo para un
nivel dado de rendimiento. Este problema de optimizaciéon
conduce a una frontera eficiente de riesgo y rendimiento.
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Cualquier punto en esta frontera indica la solucién de com-
promiso 6ptima entre riesgo y rendimiento, para un nivel dado
de riesgo. De ahi que el propésito del documento sea observar
a los bancos en la tarea de obtener insumos financieros, resol-
ver el problema de asignacién de cartera, y producir resultados
medidos por el riesgo y rendimiento.

Las funciones de impulso respuesta estimadas en el documento
indican que los choques de capital en los bancos tienen un periodo
de ajuste de mas de 10 trimestres. La ineficiencia se acrecienta con
los choques de capital, a medida que los bancos se esfuerzan por
mantener sus requisitos de capital y desechar los rendimientos
ajustados a un mas elevado riesgo. La respuesta de las cuatro acti-
vidades bancarias consideradas aqui, tiene interesantes diferencias.
La actividad negociadora de bonos y el niimero de hipotecas no
residenciales aprobado se incrementa durante el periodo de ajus-
te. Este no es el caso de las hipotecas residenciales. Una posible
explicaciéon es que los mercados secundarios para hipotecas resi-
denciales estin mas desarrollados que los préstamos no residencia-
les. El incremento de la actividad en la negociacién de bonos y
préstamos de hipotecas no residenciales puede explicarse median-
te la estructura de correlaciones en los rendimientos a través de las
lineas negociadoras.

II. LITERATURA RELACIONADA

1. Capital bancario y préstamos de bienes raices

El documento también esta relacionado con Hancock y Wil-
cox (1994a, b) y Hancock, Laing y Wilcox (1995), que pasan re-
vista a la relacién entre activos bancarios y choques de capital.
Empleando cierto nimero de modelos econométricos, estos au-
tores han averiguado que los déficit de capital afectan significa-
tivamente los préstamos bancarios, en tanto que los superavit
de capital estimulan los préstamos. En Hancock y Wilcox
(1994b), los autores tratan la cuestiéon de si un déficit de capital
afecta los préstamos a bienes raices. Usando datos de Estados
Unidos para el periodo de 1986 a 1992 en cada estado, los au-
tores calculan los efectos de una compresién de capital y de las
condiciones econémicas a nivel nacional y local en los présta-
mos. Los autores asimismo han encontrado que un incremento
del crédito de las instituciones no bancarias puede compensar
el reducido suministro de crédito por parte de los bancos, con
lo que aislan asi la actividad en bienes raices. Otro hallazgo su-
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giere que las presiones de capital pueden también tener un
menor impacto sobre la actividad de bienes raices con la exis-
tencia de mercados secundarios maduros. Los bancos con pre-
siones de capital que originan préstamos, pueden venderlos a
otros bancos que no tienen estrecheces de capital.

Hancock, Laing y Wilcox (1995) usan la metodologia VAR
para examinar la direccién, tamafo, y duracién de las repues-
tas de las carteras de un banco a los choques de capital banca-
rios. Han encontrado que el capital bancario y las actividades
con titulos se ajustan en un afo a los choques de capital. Los
autores asimismo analizan la dinamica de las obligaciones en su
analisis, y han averiguado que las obligaciones y la mayor parte
de las categorfas de préstamos se llevan dos o tres anos para
completar el ajuste. Los datos del grupo bancario canadiense
de que disponen los autores, permitieron realizar una prueba
para ver si las respuestas de cartera diferian segiin la presion
del capital. Los autores hallaron que los grandes bancos ajusta-
ban sus carteras con mayor rapidez que los pequeiios, y que los
choques de capital hacian que los bancos con déficit de capital
se contrajeran mas que los bancos con superavit de capital. Fi-
nalmente, los bancos se ajustaron a los choques de capital en
los afios noventa mas rapidamente de lo que lo hicieron en los
anos de la década que se inici6 en 1980.

2. Eficiencia bancaria

Acto seguido vamos a medir la eficiencia bancaria de los “6
grandes” bancos canadienses, y para ello vamos a comprobar si
la composiciéon de los activos bancarios sitda a un banco en la
frontera eficiente. Como esta frontera eficiente se construye o
elabora empiricamente, resulta posible para los bancos desem-
pefnarse por encima o por debajo de la norma con relacién a la
frontera eficiente. Las distancias de estas observaciones de la
frontera eficiente son consideradas como medidas de la inefi-
ciencia bancaria. La nocién y medida de la eficiencia utilizada
en este documento da cuenta de la solucién de compromiso
riesgo-rendimiento adoptada por los bancos con sujecién a los
requisitos de capital.

El estudio de la eficiencia bancaria es relevante para las cues-
tiones de politica, tales como la consolidacién de la industria de
servicios financieros, y la regulacién del sector bancario. Antici-
pandose a la suavizacién de las medidas impuestas por la Ley
Glass-Steagall (1937) en Estados Unidos, recientemente puesta
en practica gracias a la aprobaciéon de la Ley Gramm-Leach-
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Bliley en 1990, varios investigadores (por ejemplo, Kwan,
1997, y Lown, Osler, Strahan y Sufi, 2000) han examinado las
implicaciones de una integraciéon entre la banca comercial y las
actividades con titulos para el rendimiento y el riesgo de las
firmas bancarias.

Un problema de magnitud con los estudios existentes es que
miden mayormente las ganancias de eficiencia en términos de
riesgo reducido inicamente, en tanto que mantienen constan-
tes los rendimientos bancarios. Si bien un banco puede pre-
ocuparse por la estabilidad financiera y la insolvencia, esta me-
dida ignora las combinaciones de riesgo-rendimiento eficiente
que los bancos optimizadores tienen que seleccionar. Una firma
bancaria mejor diversificada puede arriesgarse mas, pero le
compensan de esto los incrementados rendimientos. De hecho,
una firma mejor diversificada puede asumir mayores riesgos
precisamente porque su diversificada base ingreso/producto le
permite manejar de mejor manera los riesgos. Kwast (1989)
aborda esta cuestion mediante la construcciéon o elaboracién de
una frontera eficiente de varianza media para las lineas nego-
ciadoras de las firmas bancarias. Encuentra entonces que todos
los bancos de Estados Unidos en su muestra, pueden elevar
simultineamente sus ganancias y disminuir sus riesgos, me-
diante su exposicién a la negociaciéon con titulos. En conse-
cuencia, las restricciones en la negociacién con titulos impuesta
por la Ley Glass-Steagall han implicado pérdidas de eficiencia
por parte de los bancos. Sin embargo, Kwast agrupa todas las
otras actividades bancarias no comprendidas en la negociacién
de titulos en una clase de activos, lo cual obliga a los bancos a
mantener en muchas lineas negociadoras niveles de actividad
fijos de unas con respecto a las otras. Esto equivale a construir
una frontera eficiente constrenida, en la que los bancos escogen
una ponderacién de cartera para la negociaciéon de titulos y
una mas para todas las restantes actividades econémicas. Esto
da por resultado un inexacto criterio de eficiencia.

Resulta interesante comparar nuestra opinién de un banco
con la literatura sobre eficiencia-x aplicada a los bancos. La lite-
ratura de eficiencia-x usualmente considera el nimero de prés-
tamos e hipotecas como producto del proceso de produccién
de un banco, lo que no refleja el rendimiento o riesgo. Lo que
es mas importante, la literatura no trata de la solucién de com-
promiso entre riesgo y rendimiento. Esta deficiencia es seria, si
tomamos en cuenta que la tarea de los bancos consiste en ma-
nejar el riesgo. Las firmas financieras son fundamentalmente
diferentes de otros negocios. En tanto que la mayoria de estos
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ultimos rehuyen los riesgos, y cuando los perciben tratan de
transferir esos riesgos financieros a otros, de modo que puedan
concentrarse en elaborar y vender sus productos, las firmas fi-
nancieras, por su parte, para tener éxito, ideben buscar el ries-
go! En casi todas sus actividades, las firmas financieras obtienen
rendimientos mediante su pericia para separar los riesgos bien
cotizados de los que estin subvalorados, y mediante el manejo
del riesgo involucrado. Si evitan todos los riesgos, empero, no
tardaran en dejar de ser firmas financieras.

Eisenbeis, Ferrier, y Kwan (1999) han encontrado que el
riesgo bancario (medido por la volatilidad de las tenencias de
las firmas bancarias, el apalancamiento financiero (relaciéon ac-
tivos/capital neto), la relacién cargos por préstamos/préstamos
totales), la incompetencia gerencial (medida por la relacién de
préstamos con problemas/préstamos totales, y la relacién del
valor en libros del capital/activos, asi como la tasa de crecimie n-
to de activos), estan significativamente relacionados con la efi-
ciencia-x de los bancos. Lo que es mas, averiguaron que los
bancos ineficientes se subdesempenan (en términos de su valo-
raciéon por la Bolsa), con relacién a sus contrapartes mas efi-
cientes. Borger y Mester (1997) indican que el tamano del ban-
co tiene una relacién positiva, aunque pequena, con respecto a
la eficiencia. Adicionalmente, el hecho de haber sobrevivido a
una fusién, o contar con una estructura de compaiia tenedora
bancaria, y ser una firma que negocia publicamente, se asocia a
bancos mas eficientes. El poder en el mercado para recibir de-
positos tiene un impacto negativo en la eficiencia-x, al igual que
el riesgo bancario (medido por la volatilidad de la relacién ren-
dimientos/activos). La mayoria de los otros estudios también
observaron que los bancos bien capitalizados, asi como los de
una menor relacion de préstamos en incumplimiento, eran
mas eficientes.

Aunque existen una multitud de andlisis de eficiencia de los
bancos de Estados Unidos, son pocas las aplicaciones de estos
métodos al sistema bancario canadiense. McIntosh (2002) in-
vestigo la existencia de economias de escala para los cinco ma-
yores bancos de Canada (los 6 grandes menos el National
Bank), mediante el uso de datos de 1976 a 1996, y lleg6 a la
conclusiéon de que los bancos canadienses tienen rendimientos
de escala lo bastante grandes, como para compensar las conse-
cuencias de una reducida competicién que pudo haber surgido de
una fusién entre el Bank of Montreal y el Royal Bank of Canada, o
los bancos CBC y TD, o ambos. El modelo que estimaron predice
que todas las fusiones propuestas en 1998 hubieran dado por



40 MONETARIA, ENE-MAR 2004

resultado precios ligeramente mas bajos y, en consecuencia, un
incremento en el bienestar de los consumidores.

Puesto que empleamos una nocién de eficiencia de varianza
media aplicada a las carteras de crédito de los bancos, nuestro
trabajo también esta relacionado con la literatura empirica so-
bre la eficiencia de varianza media. Las pruebas empiricas de
eficiencia de varianza media se han enfocado tipicamente en la
eficiencia de los mercados de valores. Jagannathan y Wang
(1992) encontraron que la cartera del mercado NYSE-AMEX es
ineficiente de varianza media, aunque las ponderaciones de la
cartera estén constrenidas a ser no-negativas. Kandel et al.
(1995) proponen una alternativa de procedimiento Bayesian
para comprobar la eficiencia de cartera. Con este objeto usan la
diferencia en los rendimientos esperados de una cartera dada
con los de una cartera eficiente, con la misma varianza como
medida de la ineficiencia de la cartera. No imponen, empero,
constrenimientos de venta corta o al descubierto en sus carte-
ras. Wang (1998) y Li, Sarkar y Wang (por publicarse) modifi-
can las pruebas de eficiencia de Kandel et al., para incorporar
los constrefiimientos a la cartera. Wang (1998) averigué que la
cartera de mercado de valor ponderado NYSE-AMEX resultaba
ineficiente incluso en el caso de que las ponderaciones de car-
tera no se hallen constrefidas. La prueba de Li, Sarkar y Wang
sobre la diversificacién internacional beneficia a los inversionis-
tas de Estados Unidos, pues consideran que un mas alto grado
de ineficiencia trae por implicacién mayores beneficios a la di-
versificaciéon. Encuentran también que los beneficios de la di-
versificacién en los mercados emergentes por acciones siguen
siendo sustanciales, una vez que se imponen constrefiimientos
a las ventas al descubierto en tales mercados.

3. Asignacién de capital y actividad negociadora

El capital bancario es requerido por los reguladores y el
mercado como un medio de proteccién contra los riesgos de
mercado, crédito, liquidez, operacional, y legal, con lo que se
promueve a la institucién financiera y la estabilidad industrial.
La necesidad de manejar la solucién de compromiso riesgo-
rendimiento sujeta al constreiimiento de capital, implica un
problema de asignacién de capital para los bancos. Este proce-
so conlleva la necesidad de estimar la cuantia del riesgo a que
contribuye cada linea negociadora, a fin de calcular el riesgo to-
tal para la firma y, en consecuencia, cuales son sus requerimientos
globales de capital. Entonces, el capital que tiene la firma es
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“asignado” a través de las lineas negociadoras. Como las deci-
siones de inversién y las exp051c1ones al riesgo se determinan al
nivel de la linea de negociacién, las correlaciones entre los ren-
dimientos de las diferentes lineas negociadoras resultan exter-
nalidades entre las lineas negociadoras, que crean la necesidad
de un manejo centralizado del riesgo. En consecuencia, una
asignaciéon de capital 6ptima induce un apropiado comporta-
miento en la asuncién de riesgos por parte de los manejadores
de la linea de negociacién, al obligarlos a internalizar las exter-
nalidades que su linea negociadora impone al resto de la firma.

D'Souza y Lai (2002) desarrollan un marco en el que las ins-
tituciones financieras usan instrumentos de manejo de riesgo
(tales como Valor en Riesgo) en la asignacién de capital de
riesgo. El capital de riesgo estd determinado, y constreiido,
por requisitos reguladores de capital a nivel de la firma, y asig-
nado entre las lineas de negociacién separadas. Se muestra que
la asignacion de capital 6ptima es una funcién lineal de asun-
cién de riesgos por la linea negociadora, medida por la varian-
za de flujos de efectivo desde esa division. La funcién asignado-
ra dependera crucialmente de las correlaciones en los flujos de
efectivo a través de todas las lineas negociadoras. Este cargo de
capital asegura que las divisiones que asumen riesgos dentro de
la firma, internalizan el impacto de su comportamiento sobre el
riesgo global de la firma, al afectar el apetito por asumir riesgos
de cada linea negociadora. El nivel de actividad en una linea
de negociacién esta entonces directamente relacionado con la
cantidad de capital de riesgo que se le asigna. La asignacién de
capital de riesgo, dentro de las instituciones financieras, tiene
implicaciones politicas en términos de qué tipos de choques
pueden beneficiar o ir en detrimento de la actividad de la linea
negociadora. Una buena comprensién del impacto de los cho-
ques de capital sobre las actividades de las lineas negociadoras
es importante para los formuladores de politica, preocupados
porque el incremento de tales choques entre las instituciones
financieras puede hacer que la liquidez decline en esos merca-
dos. Se requiere una amplia liquidez en los mercados de titulos
de gobierno y de préstamos hipotecarios, a fin de que los go-
biernos y bancos centrales puedan implementar con eficacia sus
politicas fiscales y monetarias.

II1. PARA MEDIR LA EFICIENCIA BANCARIA

Adoptamos el procedimiento de teoria de cartera en lo que se



42 MONETARIA, ENE-MAR 2004

refiere a las actividades bancarias canadienses, mediante la
construccién de una frontera eficiente para las actividades ban-
carias: manejo de liquidez, préstamos no hipotecarios, présta-
mos hipotecarios, negociaciéon de titulos, e inversiéon de esos
mismos valores. Esto difiere del procedimiento seguido por
Kwast (1989), en que se permite a los bancos variar su exp051-
cién en todas las actividades del banco, cuando la exposiciéon en
una actividad se mide por la proporcién de activos bancarios
que pertenecen a una linea negociadora por comparacién con
el total de activos. Estas exposiciones suman uno para un banco
en un momento dado y equivalen a las ponderaciones de carte-
ra en la decisién de cartera del banco.

El arbitraje regulador puede constituir un factor en el ajuste
de los niveles de actividad a los choques de capital. El Acuerdo
de Basilea permite a los bancos mantener un capital menor
como contrapartida de las hipotecas, de lo que es el caso en la
negociaciéon de otros préstamos. En vez de reducir sus présta-
mos hipotecarios a raiz de una pérdida, los bancos pueden re-
ducir su capital mediante la venta de otros préstamos a diversas
agencias y la compra de titulos con respaldo hipotecario. Esto
deberia implicar que no causara impacto o apenas un choque
de capital sobre la actividad. Por ultimo, la teoria de agencia
sugiere que los bancos pueden incrementar en lugar de amino-
rar la proporciéon de su cartera dedicada a un activo de riesgo
diferente. Los bancos pueden “apostar al banco” con carteras
mas riesgosas.

Considérese un banco que ha emprendido cierto nimero de
actividades financieras que generan ingreso. Estas actividades
estan indizadas por j = 1,..., N. Cada actividad tiene un ren-
dimiento ya esperado (;, que depende del nivel de riesgo que
se corre en esa actividad, medido por la varianza de rendi-
mientos, 0°;. Suponiendo que el vector de rendimientos es
multivariado normal, con una media p y matriz de covarianza
V, déjese que S sea el Conjunto de todos los vectores reales
X =(%,...,xy)", de modo que ¢'x =1, donde ¢ es un vector de
unos. Un conjunto de constreiiimientos en las ponderaciones
de cartera esta representado por un subconjunto convexo ce-
rrado C de S. El caso en que las ponderaciones de la cartera no
estan constrefiidas, se representa por C = §, y el caso en que
los constrenimientos de venta al descubierto se aplican a todas
las clases de activos por C ={x O8;x;20,5=1,...,N}.

Un banco optimizador elegird un punto en la frontera entre
el riesgo y el retorno eficiente dado por la ecuacién que sefa-
lamos a continuacién:
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min, x'Vx
(1) st x0JC
=z

En ausencia de requisitos de adecuacioén de capital o cuales-
quiera otras imperfecciones del mercado, los bancos deben es-
coger Optimamente sus exposiciones en las actividades banca-
rias, de modo que estén en la frontera eficiente. Sin embargo,
como mostraremos mas adelante, los bancos no estin en la
frontera eficiente. Consideramos bancos eficientes los que tie-
nen carteras eficientes a lo largo de la frontera de riesgo-
rendimiento. Esto, sin embargo, cuando los bancos tienen car-
teras que no son 6ptimas.

Tomemos una cartera dada, x, . El rendimiento esperado de
esta cartera, {'x, es mas pequeno que el esperado rendimiento
de una cartera eficiente con la misma varianza, U'x,, a menos
que la cartera x, sea eficiente de varianza media. Considera-
mos la distancia de la combinacién riesgo-rendimiento
(x,'Vx,,H1'x,), de esta cartera de la frontera eficiente como una
medida de ineficiencia. Existen muchas posibles maneras de
medir esa distancia. Veamos la gréfica I. Podemos tomar una
cartera arbitraria representada por el punto A. Cualquier pun-
to en la frontera entre los puntos B y C es una combinacién de
riesgo-rendimiento con relacién al punto A. En consecuencia,
la distancia desde A a cualquier punto en la frontera entre B y
C es concebiblemente una medida de ineficiencia. Vamos a
considerar tres de ellas.

Una medida de ineficiencia de cartera x
varianza, es:

m 1

controlada por la

GRAFICA I. MEDIDAS DE RIESGO
R
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o(x,,C,u,V)= maxxé— l'fX | x0C,x'Vx 2x,'Vx, -
MXTIL E

Claramente J cae entre cero y uno, donde la cartera x, es
eficiente si, y sélo si 0 =0, y la ineficiencia se incrementa en & .
Asimismo, 0 es mas pequena por una diferencia vertical de
constante absoluta, cuanto mas lejos se halla la cartera de su
origen.

La medida de eficiencia anterior da cuenta de las pérdidas
en los rendimientos bancarios a causa de la ineficiencia. Otra
medida de ineficiencia, basada en diferencias horizontales, se
expone en términos del riesgo excesivo asociado con una carte-
ra, en relaciéon con una cartera eficiente que tiene el mismo
rendimiento, o:

\l

ox,,,C,1,V)= minxé - x‘i‘ x0OC,u'x 2 ', g
x, Vx, 5
@ también cae entre cero y uno, en los casos en que la cartera
x, es eficiente si y Gnicamente si 6 =@ =0 y la ineficiencia se
esta incrementando en @. @ también es mas pequeia para la
misma diferencia vertical horizontal, cuando mas lejos se halla
la cartera del origen.

La tercera medida de ineficiencia que vamos a considerar se
basa en la distancia euclidiana de una cartera dada de la fron-
tera eficiente. Especificamente, tomamos un angulo, 6, entre el
radio de origen que conecta la cartera y el radio de origen que
conecta el punto en la frontera, E, que es la distancia mas corta
desde la cartera. Esta medida tiene la ventaja de dar cuenta de
ambas desviaciones en riesgo y rendimiento desde una cartera
optima a causa de la ineficiencia. Adicionalmente, 6 es cero si,
y Gnicamente si ¢ y, & es cero. Es también mas pequefia para
la misma distancia euclidiana absoluta, cuando mas lejos se
halla una cartera del origen, comoson ¢ y J.

IV. DATOS

1. Fuentes de datos

Los datos usados para construir carteras de activos de los
bancos canadienses han sido tomados de reportes reguladores
sometidos a la consideracién de la Oficina del Superintendente
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de Instituciones Financieras (reguladora federal de los bancos
canadienses) y el Banco de Canada. Aunque en la mayoria de
los casos, los datos se suministran sobre una base trimestral,
existen importante excepciones. Por ejemplo, los activos des-
agregados y los enunciados de obligaciones se proporcionan
mensualmente. En esta situacién, los promedios de activos
mensuales a través de cada uno de los periodos trimestrales se
emplean como medida de activos trimestrales promedio. Nues-
tro analisis se enfoca en los activos de los 6 grandes bancos es-
criturados en Canada: Bank of Montreal (BMO), Bank of Nova
Scotia (BNS), Royal Bank of Canada (ROY), Canadian Imperial
Bank of Commerce (CIBC), National Bank (NAT) y Toronto
Dominion Canada Trust (TD).

La desagregacién de la linea negociadora a través de los
bancos, estd determinada por el grado en que los ingresos y
gastos de las declaraciones de ingresos, corresponden a los ac-
tivos relevantes en la hoja de balance del banco. Con una co-
rrespondencia exacta a través de las declaraciones de ingresos y
hojas de balance, es posible calcular los rendimientos de las li-
neas negociadoras (que se usan mas adelante en la construc-
ciéon de una frontera eficiente). La desagregacion de las lineas
negociadoras entre las cuales los bancos asignan el crédito, re-
sulta constrefnida por la disponibilidad de datos sobre cargos
perjudiciales. La informacién acerca de los cargos perjudiciales
es necesaria para efectuar un calculo exacto de los rendimien-
tos histdricos en cada linea negociadora. Por ejemplo, el ingre-
so por préstamos no hipotecarios dividido por préstamos los no
hipotecarios, no constituye una medida exacta de los rendi-
mientos de esta clase de activos, a menos de que se tomen en
consideracién los cargos perjudiciales apropiados para estos
préstamos. Los rendimientos se explotan posteriormente en
nuestro analisis, cuando se procede a construir una frontera
eficiente.

Los datos de los activos bancarios se toman de los Rendi-
mientos de Activos Promedio Mensuales y el reporte de Obli-
gaciones, salvo por lo que respecta a los titulos, que se obtienen
del Reporte de Titulos. Estos activos se calculan eliminando los
deducibles por perjuicios. Por parte de cada banco, los activos
totales se computan en cada una de las lineas negociadoras.

a) Manejo de liquidez

Un banco tiene que hacerse cargo del manejo de la liquidez,
a fin de asegurarse de que puede satisfacer los retiros hechos
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por depositantes y otras necesidades de liquidez a corto plazo.
Los activos en esta linea negociadora consisten en dinero en
efectivo, cheques, depésitos en el Bank of Canada, y depésitos
en otras instituciones financieras que se dedican a su captacion.

b) Préstamos no hipotecarios

Incluyen los préstamos a gobiernos y entidades del sector
publico, empresas financieras, firmas de negocios, e individuos.

¢) Préstamos hipotecarios

Incluyen préstamos hipotecarios residenciales y no residen-
ciales.

d) Negociacion de titulos

Los activos con que negocia el banco consisten en titulos de
ingreso fijo, titulos vinculados al precio de un producto basico,
acciones, asi como divisas, que constituyen la cuenta de inver-
si6n del banco.

e) Inversion en titulos

Los activos correspondientes a esta actividad consisten en ti-
tulos de ingreso fijo, titulos vinculados al precio de un produc-
to basico, acciones, asi como divisas que constituyen la cuenta
de inversiones del banco.

Unas pocas cuestiones contables deben ser indicadas. Los ti-
tulos (en las cuentas de inversion y de operaciones) son cotiza-
dos a valor de mercado, en tanto que los demas activos se regis-
tran por su valor en libros. Lo que es mas, los datos de ingresos
por titulos en cuentas de inversién no incluyen ganancias y
pérdidas no realizadas, mientras que los ingresos correspon-
dientes a titulos en cuentas de operaciones si las incluyen. En
consecuencia, el ingreso por actividades en cuentas de inver-
sién y de operacién no es exactamente comparable. Asimismo,
aunque el ingreso esta libre de cargos por perjuicio, tiene que
seguir soportando la carga de intereses y gastos de operacion,
puesto que no se pueden asignar esos gastos a diferentes lineas
negociadoras. De ahi que la medida de rendimiento sea la rela-
ci6on rendimientos brutos/activos. Kwast (1989) advierte que el
hecho de que el ingreso no esté presentado en forma neta, es
decir, deduciéndole los gastos de intereses es una ventaja en es-
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te caso, ya que ello significa que la distribucién de los rendi-
miento no se ve afectada por el apalancamiento. Se excluyen
los cargos y comisiones por servicios en cuanto actividad banca-
ria, puesto que no es posible asignar activos a dichas activida-
des, y por lo tanto calcular la relacién rendimientos/activos pa-
ra esa linea negociadora. Por la misma razon, se ha excluido el
seguro de la cartera de crédito del banco.

A fin de construir una frontera eficiente para la cartera de
crédito de los bancos canadienses, los rendimientos historicos
deben calcularse en cada clase de activo o linea negociadora.
Los datos del ingreso generados de diferentes lineas negocia-
doras se toman de la Declaracion Consolidada del Reporte de
Ingreso. Se calcula el ingreso menos los cargos por perjuicio,
que se han obtenido del reporte de la Asignacién por Perjuicio.
Por parte de cada banco, la relacién rendimientos/activos se
calcula para cada linea negociadora listada mas arriba. Las ca-
racteristicas del riesgo/rendimiento calculado para cada activi-
dad bancaria, permiten derivar una frontera eficiente de ries-
go-rendimiento definida a lo largo de las lineas negociadoras a
través de todos los bancos. Al hacer un fondo comun de los
rendimientos a través de todos los bancos en cada linea nego-
ciadora, damos por supuesto que los bancos son en gran medi-
da homogéneos (es decir, en pericia administrativa y/o capaci-
dades de monitoreo). La tnica heterogeneidad que se admite a
través de los bancos es las asignaciones de activos de cartera e s-
cogida efectiva a lo largo de las lineas negociadoras. Los datos
sobre tenencias de activos bancarios en el mismo periodo nos
permite delinear, cada trimestre, la asignaciéon de cartera efec-
tiva de un banco en nuestro periodo de muestra sobre el espa-
cio de riesgo-rendimiento, en relacién con la frontera eficiente.

V. ESPECIFICACION ECONOMETRICA: EL MODELO VAR

Nos centramos en la manera en que los choques de capital afec-
tan cuatro actividades: préstamos a bienes raices en mercados
residenciales y no residenciales, operaciones en actividades se-
cundarias como el mercado de ingreso fijo del Gobierno de
Canada, y operaciones en mercados de divisas al contado. Co-
mo las cuatro actividades tienen acceso a los mercados secun-
darios con diferentes niveles de liquidez, y soluciones de com-
promiso o combinaciones de riesgo y rendimiento, existe un
potencial para diferencias en la respuesta de cada actividad a
un choque de capital. Si los mercados secundarios son maduros
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y liquidos, y los rendimientos de riesgo ajustado son elevados,
debera ser pequeiio el efecto en el nivel de actividad de esa li-
nea negociadora como resultado de las presiones de capital.
Los bancos con presiones de capital originadas por los présta-
mos, pueden venderlos a otros bancos que no tienen constric-
ciones de capital.

Nuestro analisis también distingue entre choques de capital
y otros factores (econémicos). Bernanke y Blinder (1988) y
Hancock y Wilcox (1993) han encontrado que los choques de
tasa de interés afectan la composiciéon de las carteras por mas
de dos anos. Incluidas en el VAR van cuatro variables econémi-
cas que sirven como sustitutos y controlan las condiciones eco-
némicas corrientes y esperadas: tasas de interés del Gobierno
de Canadd a 5 afos, PIB, inversion fija, y la brecha de produc-
cién entre produccién corriente y potencial en Canada.

Esta seccion se esfuerza por determinar el impacto de los
choques de capital sobre la eficiencia de los bancos y el nivel de
actividad en cierto nimero de lineas negociadoras. En el pro-
ceso, el marco establece una rica caracterizacion de las dinami-
cas por medio de las cuales el déficit de capital y nuestra medi-
da de eficiencia interactdan. El déficit de capital que utilizamos
es igual a:

(2) K'-K=(k"xA)-K

donde K es las filas 1 y 2 del capital y k", la meta de la rela-
ci6én capital-activo es 8% de los activos ponderados por riesgo.

Se construye un vector de auto regresion (VAR) en esta sec-
cién para determinar la duracién, direcciéon y tamaifio del cho-
que de capital. La respuesta de los niveles de actividad depen-
dera de la preferencia riesgo-rendimiento del banco, asi como
del nivel de liquidez en el mercado secundario.

El VAR descrito en esta seccién captura las relaciones dinamicas
entre las variables y permite efectos endégenos rezagados. La es-
tadistica mas 1til en este procedimiento es la de las funciones de
impulso respuesta, que se usan para el acceso al impacto de los
choques de capital sobre los niveles de eficiencia y actividad. Un
VAR es una especificacion lineal en la que cada variable en el mo-
delo es regresada contra los rezagos de todas las variables. Dejan-
do z denotar la columna de las variables del vector del modelo, la
especificacion del VAR puede escribirse asi:

(3) 2, = Az Y AgZ, o .o+ Agz g +V

K~t-K t

donde 4, son matrices de coeficiente, K esla maxima longitud
de rezago, y v, es un vector de columna de perturbaciones no
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correlacionadas serialmente (las innovaciones VAR), con matriz
de varianza-covarianza Q. Estimaciones de los coeficientes VAR
y matrices de varianza-covarianza asociadas, pueden obtenerse
de la estimacién de minimos cuadrados. Las discusiones aca-
démicas de las autorregresiones de vector y técnicas de series
de tiempo relacionadas que se utilizan en este documento se
dan en Judge et al. (1988) y Hamilton (1994).

A fin de caracterizar el comportamiento del modelo, usual-
mente resultan mas utiles las funciones de impulso respuesta
que los estimados coeficientes VAR. Las funciones de impulso
respuesta representan los valores futuros esperados del siste-
ma, condicionados por una perturbacion VAR inicial, v,, y
pueden ser computados recursivamente:

E[z,\v,] =v,
E[zHl \vl] =Av, =dy,
[z v ] = (42 + A, w, =0,

elc.

(4)

®, son las matrices de coeficiente de impulso (Hamilton, 318-

1

94),
E[z,\v,\] =v,
Bl +zav )=+ o, =y,
E[Z; tz,t ZHQ‘Vl] =1+D, + Dy, =Wy,

elc.

(5)

En este trabajo, las perturbaciones iniciales hipotéticas seran
usadas para estudiar el impacto de sucesos particulares. La
perturbacién VAR puede ser escrita como V; = Bu,, donde u, es
una columna (3 x 1) de vector de perturbaciones no correla-
cionadas mutuamente, con la propiedad de que Var(u;)
Var(u;) y B es una matriz inferior-triangular con unos en la di-
agonal que se ha computado por factores de la matriz Q de co-
varianza de perturbacién VAR, sujeta al deseado ordenamiento
de las variables. Esto es equivalente a modificar la ecuacién (3)
para incluir un término contemporaneo
(6) 2, = Ay, ¥ Az + Ay F ot Apz o VY

K~t-K t

donde el coeficiente A, es triangular inferior.

Una hipétesis comprobada en este documento consiste en
saber si los choques de capital tienen impactos similares sobre
diferentes niveles de actividad. Aunque los VAR se usan co-
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munmente para caracterizar modelos dindmicos, este procedi-
miento tiene también limitaciones que emanan de las agrega-
ciones temporales, que conducen a perturbaciones de modelo
codeterminado y la consecuente necesidad de restricciones de
identificacién. Resumiendo, el VAR provee una especificacion
comprehensiva y tratable que es capaz de capturar las relacio-
nes dindmicas entre choques de capital, eficiencia, y niveles de
actividad. El andlisis de impulso respuesta es una forma util de
caracterizar un VAR en el presente analisis. Las perturbaciones
iniciales hipotéticas se usaran para estudiar el impacto de los
choques de capital.

VI. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Cuando se toman en cuenta todas las posibles relaciones entre
variables, parece razonable construir un modelo para un vector
de series de tiempo. En ciertos casos, donde no se conoce, a
priori, que variable estd afectando a cual, o cuando es inseguro
qué variables son exégenas y cudles son endégenas, parece util
comenzar con la construccién de un modelo general de series
de tiempo para un vector de series de tiempo. En esta subsec-
cién, comprobamos si los choques de capital afectan la eficien-
cia del banco y los niveles de actividad bancaria. Usamos la me-
todologia VAR para arrojar luz sobre esta cuestion.

Los VAR pueden ser sensibles a la longitud del rezago, o K
en la ecuacién (3). El Criterio de Informacién Schwarz (SIC) y
el Criterio de Informaciéon Akaike (AIC), definido como:

on’K

(7) AIC(K) =In(det Q) +

donde 7 es el nimero de variables en el sistema, 7" es el tamafno
de la muestra, y Q es una estimacién de la matriz de covarian-
za residual, que fueron empleados para determinar la longitud
del rezago del VAR. El orden se escoge para minimizar el crite-
rio. Usualmente dos rezagos (y a veces uno) minimizaron el cri-
terio AIC en cada VAR estimado.

Una de las cuestiones clave que pueden ser abordadas con
los VAR es en qué medida son ttiles algunas variables para pro-
nosticar otras variables. Una variable X. se dice que es causa a
la Granger de otra variable, Y, si la informacién en pasado y
presente X contribuye a mejorar los prondsticos de la variable
Y. Una prueba de exogeneidad en bloque tiene su hipétesis nu-
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la de que los rezagos de una serie de variables no entran en las
ecuaciones para las restantes variables. Esta es la generalizacién
multivariada de las pruebas de causalidad a la Granger-Sims.
El procedimiento de prueba usado es la prueba de relacion

probable:

(8) (T - o)[log(Z,) ~log(Z,

)]

donde |Z,| y [Z,| son las matrices de covarianza restrictas e
irrestrictas y 7" es el nimero de observaciones. Esta estadistica
de prueba se distribuye de manera asintética como una x° de
distribucién con grados de libertad iguales al ndmero de res-
tricciones, ¢, mas correccién para mejorar las pequenas propie-
dades de muestra. Sims (1980) sugiere usar una correccién
igual al nimero de variables en cada ecuacién irrestricta en el
sistema. Las pruebas de exogeneidad en bloque se llevan a ca-
bo en niveles de actividad y eficiencia, con variables de control
econémico. En casi todos los casos, las hipétesis nulas son re-
chazadas. En consecuencia, todos los VAR realizados incluiran
cada una de esas variables. La especificacién VAR descrita en la
seccién anterior (asi como ligeras variaciones en la especifica-
cién) es objeto de una estimacién, aunque las estimaciones del
coeficiente del VAR no se indican, ya que de todos modos es
poca la informacién que se obtendria. Cualquier variable en el
VAR puede afectar otra variable en el sistema, ya sea directa o
indirectamente, por medio de otra ecuacién. En lugar de esto,
nos centramos en las funciones de impulso respuesta.

Las funciones de impulso respuesta han sido trazadas en la
grafica 11 y corresponden al efecto de una desviaciéon estandar
de choque de capital. La respuesta de cada variable se normali-
za mediante la divisién por su varianza de innovacién, de mo-
do que la escala sea la misma a lo largo de las variables. Las
funciones de impulso respuesta se basan en los VAR con varia-
bles que entran en el siguiente orden: déficit de capital banca-
rio, operaciones al contado, operaciones con bonos, préstamos
residenciales hipotecarios y, por ultimo, préstamos residencia-
les no hipotecarios. Si se invierte el orden de las cuatro dltimas
variables, el volumen de niveles para cuatro actividades (opera-
ciones al contado y de bonos, y préstamos hip otecarios residen-
ciales y no residenciales) no cambian el impulso de las funcio-
nes de impulso respuesta.

Las funciones de impulso respuesta indican que los choques
de capital de los bancos tienen un periodo de ajuste de poco
mas de 10 trimestres. El capital mismo se ajusta, en su mayor
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GRAFICA II. RESPUESTAS A UN CHOQUE DE CAPITAL
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parte, a lo largo de 8 a 10 trimestres, en tanto que la medida de
ineficiencia se ajusta en apenas 4 6 5 trimestres. La respuesta
de “ineficiencia” indica que la ineficiencia se incrementa con el
choque de capital, mientras los bancos intentan mantener su
requisito de capital, dando rendimientos ajustados al riesgo
mas elevado. Resulta importante que las cuatro actividades
bancarias tengan ciertas similitudes y algunas diferencias im-
portantes, tanto cuantitativa como cualitativamente. Tanto las
operaciones al contado FX, como las operaciones de bonos se
comportan de manera similar, aunque la mayoria de los ajustes
dinamicos en las operaciones al contado son practicamente si-
métricos en torno a cero. Los incrementos de la actividad de las
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operaciones con bonos son siempre mayores durante el ajuste.
Dado que los titulos de ingreso fijo del Gobierno de Canada
cuentan con mercados secundarios, deberda ser pequeno el
efecto de un choque de capital, salvo si el banco esta tratando
de incrementar su capital. Los titulos de ingreso fijo del Go-
bierno de Canada tienen una ponderacién de cero riesgo en el
célculo del capital de riesgo (acuerdo de Basilea), en tanto que
los préstamos hipotecarios residenciales tienen una pondera-
ciéon de 50%. Por tultimo, las hipotecas residenciales y no resi-
denciales tienen un patrén similar en su proceso de ajuste a un
choque de capital, aunque su efecto es mas pronunciado en los
préstamos para construcciones no residenciales. Una posible
explicacién es que los mercados secundarios para hipotecas re-
sidenciales estan mas desarrollados que los préstamos no resi-
denciales. Otra posible explicacién es que el incrementado crédito
de instituciones no bancarias puede compensar la reducciéon del
crédito suministrado por parte de los bancos. El crecimiento de la
actividad en los préstamos hipotecarios no residenciales puede ex-
plicarse por medio de la estructura de las correlaciones en los ren-
dimientos a través de las lineas negociadoras.

VII. CONCLUSION

La respuesta de los bancos canadienses a los choques de capital
tipicamente se prolonga entre alrededor de ocho y diez trimes-
tres. Es un resultado similar a las estimaciones hechas en Esta-
dos Unidos (véase Hancock, Laing y Wilcox, 1995), donde los
bancos requieren desde varios trimestres hasta algunos anos
para ajustar por completo sus carteras. Nuestra medida de efi-
ciencia o, mas especificamente, de “ineficiencia” se ajusté6 mas
rapidamente. Esta medida es mas intuitiva que los valores de
activos, donde las consideraciones de riesgo-rendimiento no fi-
guran en el VAR. Nuestros resultados confirman que la medida
en que los choques de capital afectan a la actividad varia segtin
los mercados. La direccién del efecto dependera de la estructu-
ra de correlacién en los rendimientos, a nivel secundario, en
los mercados.
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Efectos asimétricos
de la politica monetaria

I. INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es obtener evidencia empirica
acerca de la existencia de efectos asimétricos de la politica mo-
netaria sobre el nivel de actividad econémica, con base en el
comportamiento de la tasa de interés. Es decir, se desea exam i-
nar si tasas de interés, por encima de su nivel fundamental,’
tienen un efecto sobre la actividad econémica distinto del que
tendria una tasa de interés por debajo de dicho nivel. La hip6-
tesis principal que se plantea en el estudio es que incrementos

! Por “nivel fundamental” se podria entender aquel nivel de la tasa de interés que
sea acorde con la evolucién de un conjunto de variables que pueden considerarse sus
determinantes fundamentales, como por ejemplo, la tasa de inflacién, la evolucién
del tipo de cambio y el comportamiento del nivel de actividad econémica en términos
del producto potencial.

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de M. Mayorga Martinez, J. C.
Quirds Solano y A. Solera Ramirez, economistas, de la Division Econdémica, del Depar-
tamento de Investigaciones Econdmicas del Banco Central de Costa Rica (BCCR), presen-
tado en la VIII Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente
Americano, auspiciada por el Banco Central de Venezuela, celebrada, en Caracas, del 12
al 14 de noviembre de 2003. Los puntos de vista expresados en este documento c orrespon-
den a los autores y no representan necesariamente la opinion del BCCR.
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en el nivel de la tasa de interés que la lleven a situarse por en-
cima de lo que podria considerarse su “nivel fundamental”,
provocan efectos sobre el nivel de actividad econémica de una
mayor magnitud que aquellos que se derivan como producto
de una disminucién de la tasa de interés por debajo del men-
cionado nivel.

La existencia o no de efectos asimétricos sobre el nivel de ac-
tividad econémica derivados de variaciones en la tasa de inte-
rés, puede ser una evidencia importante que coadyuve a un
mayor conocimiento acerca de la manera en que se implemen-
tan los mecanismos de transmisién de la politica monetaria en
nuestro pais. Por otro lado, la evidencia obtenida permitira
comparar los resultados con los obtenidos en un estudio similar
efectuado en 1995 y poder concluir si han existido cambios en
la intensidad de los efectos de la politica monetaria sobre el sec-
tor real, derivados de las variaciones en la tasa de interés de
politica.

En la segunda seccién del trabajo se incluye una breve des-
cripciéon conceptual de la asimetria tal y como se define en este
trabajo. Seguidamente, la tercera seccién incluye una descrip-
ci6on de la metodologia seguida, para posteriormente abordar
el analisis de los resultados en la cuarta seccién. Finalmente, la
quinta incluye los comentarios finales de la investigacion.

II. CONCEPTO DE ASIMETRIA Y ANTECEDENTES
PARA EL CASO DE COSTA RICA

El concepto de asimetria que se utilizard en este trabajo se re-
fiere a los posibles efectos desiguales sobre el nivel de actividad
econémica, como consecuencia de choques tanto al alza como a
la baja en la tasa de interés. La idea fundamental es que una
politica monetaria restrictiva tiene efectos mas significativos en
relacién con una politica expansiva.

La existencia de efectos asimétricos como consecuencia de la
aplicacién de instrumentos de politica monetaria, es un concep-
to que ha evolucionado a través del tiempo. Todavia hasta la
mitad de la década de 1920 la mayor parte de los economistas
crefan firmemente que el impacto de la politica monetaria era
simétrico y que de igual manera se podia controlar el gasto con
alzas de la tasa de interés que propiciar una reactivacion eco-
némica aplicando disminuciones de dicho indicador. Esta posi-
ciéon cambié al ocurrir la Gran Depresién la cual convenci6 a la
mayor parte de los académicos de que tnicamente la politica
monetaria restrictiva era efectiva. Esta creencia disminuy6 fuer-
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temente durante las décadas de los sesenta y setenta pero nue-
vamente estuvo en las agendas de investigacion econémica du-
rante la década de los noventa, principalmente en trabajos pa-
ra la economia de Estados Unidos de América.

Para el caso costarricense, en el ano 1995 se traté de consta-
tar la hipétesis de asimetria sobre el sector real como conse-
cuencia de cambios en la tasa de interés.” Los resultados de di-
cho estudio indicaron una verificaciéon de dicha hipétesis apli-
cando la metodologia de minimos cuadrados en dos etapas. La
evidencia mostré un efecto mas significativo sobre el nivel de
actividad econémica, de los aumentos de la tasa de interés en
relacién con las disminuciones de esta utilizando informaciéon
trimestral para el periodo 1984-1995.

III. ASPECTOS METODOLOGICOS

En lo que respecta al uso de la tasa de interés como indicador
de la intensidad de la politica monetaria, que permite identifi-
car efectos asimétricos sobre el nivel de actividad econdémica,
existe una metodologia que se basa en el uso de los minimos
cuadrados en dos etapas.” Dado que no todas las variaciones en
la tasa de interés podrian reflejar cambios en el estado de la po-
litica monetaria, sobre todo en una economia abierta sujeta a
fuertes oscilaciones en los flujos de capital como consecuencia
de choques de naturaleza financiera o politica provenientes del
exterior, los minimos cuadrados en dos etapas es una metodo-
logia idénea para tratar de solventar dicha limitacién. La expli-
cacién de esta idoneidad se relaciona estrechamente con los pa-
sos que se siguen al aplicar esta metodologia y que se explican
seguidamente.

En la primera etapa se trata de explicar el nivel de la tasa de
interés en funcién de un conjunto de variables que se pueden
considerar como sus determinantes econémicos fundamentales.
Ejemplos de estas variables pueden ser sus propios valores pa-
sados, los valores actuales y pasados del producto interno bruto
y de la tasa de inflacién, asi como alguna constante o término
de tendencia.

% Véase M. Mayorga, Efectos asimétricos de la politica monetaria. Una aproximacion de
su medicion para el caso de Costa Rica, Departamento de Investigaciones Econdmicas,
Banco Central de Costa Rica, septiembre de 1995 (DIE-EC-29-95).

® Puede consultarse para un detalle de la metodologia a Donald Morgan, “Asym-
metric effects of monetary policy”, Economic Review, Banco Federal de Reserva de la
Ciudad de Kansas, segundo trimestre de 1993.
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Tal y como se establece en Morgan (1993), las variaciones en
la tasa de interés que no son explicadas por estas variables, o
sea los residuos (U,), se utilizan para tratar de identificar el es-
tado en que se encuentra la politica monetaria (restrictiva o ex-
pansiva). Los residuos con signo positivo representarian perio-
dos de politica restrictiva debido a que estos miden cuanto ex-
cede el actual nivel de la tasa de interés al nivel que predice los
determinantes fundamentales del modelo. De manera inversa,
los residuos negativos representan periodos de politica expan-
siva, esto es, cuando la tasa de interés se ubica por debajo de lo
que podria esperarse como su nivel fundamental.

El principal supuesto con esta metodologia es que en los re-
siduos del ajuste efectuado en la primera etapa se concentran,
en un buen porcentaje, aquellas situaciones en donde se podria
calificar el estado de la politica monetaria como restrictiva o
expansiva en términos del valor de la tasa de interés. Sin em-
bargo, también los residuos podrian reflejar situaciones en
donde la tasa de interés responde a choques externos de natu-
raleza transitoria y no necesariamente a cambios en el estado
de la politica. Ejemplo de lo anterior se aplicarfa en el caso de
variaciones en la tasa de interés como consecuencia de desvia-
ciones en la meta de reservas monetarias internacionales. Flo-
res el al. (2000) encontré que, consistente con un régimen de
minidevaluaciones, la tasa de interés responde a los movimien-
tos en el tipo de cambio y en las reservas monetarias interna-
cionales. A pesar de lo anterior, es valido el supuesto adoptado
dado que, independientemente de si existe o no una motiva-
cién expresa del banco central para endurecer o suavizar el es-
tado de la politica monetaria, atn en el caso de que los movi-
mientos de la tasa de interés respondan a choques externos de
naturaleza transitoria, las condiciones sobre el nivel de activi-
dad econémica y el empleo serian igualmente de naturaleza
restrictiva (en el caso de que la tasa de interés aumentara) o
expansiva (en el caso en que la tasa de interés disminuyera).

Finalmente, la segunda etapa de la metodologia consiste en
una regresiéon del producto real sobre una constante y los valo-
res rezagados de los residuos positivos y negativos obtenidos a
partir de la regresién que aproxima la tasa de interés en la
primera etapa.

Analizando el nivel de significancia estadistica de los coefi-
cientes asociados a los residuos, asi como de su diferencia se
puede determinar el impacto sobre la actividad econémica, de
incrementos o disminuciones en la tasa de interés en relacion
con su nivel fundamental. De esta forma, si los residuos positi-
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vos (U") son estadisticamente mads significativos que los residuos
negativos (U’) (o viceversa), y a su vez la diferencia de su im-
pacto también lo es, se estaria obteniendo alguna evidencia en
torno a los efectos asimétricos de la politica monetaria.

La identificaciéon de los determinantes fundamentales de la tasa
de interés que se efectia en la primera etapa, se realiz6 con base
en los resultados de la investigacién efectuada por Hidalgo y Vill a-
lobos (2001) sobre este tema.” En este documento se consideraron
tres modelos basados en reglas de politica monetaria, similares a
las desarrolladas por John Taylor y conocidas como “Reglas de
Taylor”. El primer modelo corresponde a la propuesta original de
Taylor en 1993 para la economia estadounidense, en donde la tasa
de interés real de la economia responde tanto a las desviaciones
con respecto a las metas de inflacién como a las del producto. Por
su parte, en el segundo modelo se refiere a una regla de Taylor
modificada e incorpora las desviaciones en el tipo de cambio como
un argumento adicional a los considerados en la regla original. Fi-
nalmente, el tercer modelo corresponde también a una regla de
Taylor modificada e incluye un factor de suavizamiento en el
tiempo.

De acuerdo con esta investigacién el mejor modelo para es-
timar la tasa de interés parametro en Costa Rica es una del tipo
Regla de Taylor Modificada la cual incluye como variante del
modelo original la brecha del tipo de cambio. Lo anterior, en
funcién de que se considera que en economias pequenas y
abiertas las reglas de politica monetaria deben ser modificadas
con el propésito de considerar el efecto del tipo de cambio.” El
modelo actualizado de la tasa de interés mensual para el perio-
do enero de 1994-noviembre de 2002, es el siguiente:

(1) TASA =a, +a,(m, - m)+a,(9, = 9,) +as(E,~ £)+ 1,

donde TASA, es la tasa de interés de los titulos del Banco Cen-
tral de Costa Rica (BEM) a 6 meses; 77 la inflacién observada; 7t,
la inflacién meta o esperada; j, la tasa de crecimiento real de la
actividad econ6mica; §, la tasa de crecimiento real del produc-

to potencial; £, la tasa de devaluacion; £/ la tasa esperada de
] ]

devaluacién; y a,, a;, @y, a5 los coeficientes de estimacién de la

* Se actualiz6 el mejor ajuste de los encontrados en Hidalgo y Villalobos, Estima-
cion de la tasa de interés pardmetro en Costa Rica, Division Econémica, Banco Central de
Cosrta Rica, octubre de 2001 (DIE-DM-04-2001-DI).

? Para un mayor detalle acerca de las reglas de politica monetaria y las variantes
en sus especificaciones se puede consultar el trabajo ya citado de Hidalgo y Villalo-
bos.
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tasa de interés real de la economia, de la brecha de inflacién,
de la brecha del producto y de la brecha del tipo de cambio,
respectivamente.’

Tal y como se mencion anteriormente, en la segunda etapa
el producto real se explica en funcién de los valores rezagados
de los residuos positivos y negativos obtenidos a partir de la r e-
gresion (1) y de un término constante.

(2) PIB,=a +ci U*t-z‘ +di Uy +u,

donde PIB, es el indice mensual de actividad econémica (IMAE)
serie original excluyendo la industria electrénica de alta tecno-
logia; U",; los residuos positivos de la regresion estimada en la
primera etapa; y, U"; los residuos negativos de la regresién es-
timada en la primera etapa.

Una metodologia similar se aplic6 en Mayorga (1995) para el
caso de Costa Rica con informacién trimestral y la idea serfa obte-
ner una actualizaciéon de dichas mediciones con un modelo men-
sual y evaluar la evolucién en los dltimos siete anos. Ademads, ac-
tualmente se dispone de modelos mas robustos para explicar el
comportamiento de la tasa de interés, mayor informacién estadisti-
ca y software de mejor calidad a los utilizados en aquella época.

IV. ANALISIS DE RESULTADOS

1. Resultados de la actualizacién del ajuste
de la tasa de interés parametro

El cuadro 1 presenta los resultados de las regresiones para la
tasa de interés parametro por medio de la regla de Taylor mo-
dificada, actualizada (2002) y versién Hidalgo y Villalobos
(2001).

En la versiéon actualizada del modelo los coeficientes de las
variables explicativas tuvieron el signo esperado y fueron alta-
mente significativas. Por otra parte, para explicar la evoluciéon
de la tasa de interés, el coeficiente de la inflacién es de una
magnitud esperada (1. 073), ya que la relacién minima entre la
tasa de interés y la inflacién es de esperar que sea de uno a
uno, pues ésta debe al menos compensar la tasa de inflacién.
Adicionalmente, es superior en relacién con los de la brecha del
producto y del tipo de cambio. En general los resultados coin-

% puede consultarse a Hidalgo y Villalobos (2001) para un mayor detalle acerca de
la metodologifa seguida para la mediciéon de cada una de las variables explicativas del
modelo.
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ciden con respecto a los obtenidos en Hidalgo y Villalobos
(2001), la bondad del ajuste de la regresion es similar, asi como
el valor de los coeficientes asociados a la inflacién y a la cons-
tante, sin embargo difieren en el valor de los coeficientes rela-
cionados con la brecha del producto y del tipo de cambio.

CUADRO 1. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES PARA DETERMINAR
EFECTOS SIMETRICOS DE LA TASA DE INTERES SOBRE EL SECTOR R EAL,
1994:01-2002:11

Regla de Taylor

1 Etapa modificada (Hidalgo
Regla de Taylor modi- 11 Etapa y Villalobos, 2001)
Variables explicativas ficada, 2003 Efectos asimétricos
Inflacién 1.073 1.077
(20.01)
Brecha del producto 0.77 0.466
(8.865)"
Brecha del tipo de cam- 0.666 0.931
bio (5.480)*
Constante 0.045 4.923 0.04
(4.880)* (316.537)"
Residuos positivos (U') -3.076
(-3.465)*
Residuos negativos (U") -2.138
(-2.256)”
U -uU -0.938
(-0.597)
R? ajustado 0.804 0.217 0.828

NOTA: las cifras entre paréntesis corresponden al valor del estadistico ¢.
* Significativo al 1%. b Significativo al 5 por ciento.

La similitud mas significativa en cuanto al valor de los coefi-
cientes es el que corresponde al desvio de la inflacién con res-
pecto a su meta, el cual fue de 1.073 ligeramente por debajo
del encontrado en Hidalgo y Villalobos (2001) que fue de
1.077. A pesar de lo anterior, todavia el valor de este coeficien-
te podria considerarse relativamente bajo, por lo que podria es-
tar vigente la explicacién esbozada en el trabajo antes mencio-
nado relacionado con el hecho de que los desvios de la infla-
cién han sido relativamente pequeiios desde 1996.

Los resultados actualizados vuelven a confirmar que los mo-
vimientos de la tasa de los BEM no solamente responden a cam-
bios en las condiciones internas de la economia (inflacién y brecha
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brecha del producto) sino también ante las condiciones exter-
nas medidas por la brecha del tipo de cambio, lo cual se ha vis-
to reforzado en los ultimos dos afos.

En la gréfica I se muestra la serie observada y estimada de la
tasa de interés parametro, lo cual destaca que desde mediados
del 2000 la tasa de interés mostr6 niveles inferiores a los que
indicaban sus fundamentales bésicos, situacién que tendié a co-
rregirse hacia finales del afio pasado.

GRAFICA I TASA DE INTERES DE LOS BEM A 6 MESES Y TASA DE INTERES
PARAMETRO, 1994-2002
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2. Resultados sobre los efectos asimétricos
de la tasa de interés

Segin lo menciona Morgan (1993) los cambios en la tasa de
interés tienen un claro efecto asimétrico sobre producciéon
cuando el impacto de incrementos en la tasa de interés es
grande y altamente significativo, mientras que el de las dismi-
nuciones es pequeno y no significativo o viceversa y ademas, la
diferencia del impacto es estadisticamente signific ativa.

En el periodo analizado no se puede identificar un claro
efecto asimétrico de cambios en la tasa de interés sobre produc-
cién, tal como se definié anteriormente. Como se muestra en el
cuadro 1 los aumentos y las disminuciones en la tasa de interés
son estadisticamente significativas, pero la diferencia en el im-
pacto asociado a los residuos positivos en relaciéon con los nega-
tivos no es estadisticamente significativa.” Sin embargo, como lo

7 Para determinar si la diferencia en el valor de los coeficientes asociados a los re-
siduos positivos respecto a los residuos negativos es estadisticamente significativa, se
corri6 la siguiente regresion:

PIBi=a+p U, +p Ui +u
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menciona el mismo autor, se puede hablar de una asimetria
débil por dos razones. Primero, el nivel de significancia es ma-
yor para el caso de los residuos positivos en comparacién con
los negativos, lo cual permite concluir que existe cierta asime-
tria en el efecto que se produce sobre el sector real como conse-
cuencia de variaciones en la tasa de interés. Segundo, la magni-
tud absoluta del coeficiente asociado a los residuos positivos es
un 44% superior al obtenido en el caso de los residuos con sig-
no negativo. Este resultado también reafirma lo mencionado
anteriormente en el sentido de indicar que la naturaleza de los
efectos sobre la actividad econémica posee un impacto absoluto
mayor cuando la tasa de interés se mueve por encima de su
“nivel fundamental” en comparacién a cuando lo hace por de-
bajo de dicho valor.

Finalmente, el signo negativo de los coeficientes estimados es
el correcto para los residuos y puede interpretarse en el senti-
do de que los cambios en una direcciéon de la tasa de interés,
tienden a provocar una reaccién en el sentido opuesto por par-
te del nivel de actividad econémica.

En relacién con lo encontrado por Mayorga (1995), es perti-
nente mencionar algunos elementos. Si bien la metodologia se-
guida fue la misma, la periodicidad de los datos y el modelo
que explicaba la tasa interés pardmetro o de referencia fue di-
ferente. En aquella oportunidad, se utiliz6 informacién con pe-
riodicidad trimestral para un modelo que explicaba la tasa ba-
sica de interés pasiva en el Sistema Bancario Nacional en fun-
ciéon de sus niveles pasados y de los niveles actuales y pasados
del producto interno bruto y de la tasa de inflacién. Con res-
pecto al modelo utilizado en el presente trabajo para aproxi-
mar la tasa de interés parametro o de referencia se considera
mucho mas robusta, tanto desde el punto de vista conceptual
como en cuanto a los resultados econométricos, en relacién con
la que se utilizé en 1995.° Los resultados obtenidos en 1995 su-
gieren efectos asimétricos de una manera mas directa, ya que
los residuos con signo positivo fueron los tnicos que resultaron
estadisticamente significativos.

donde U,; corresponde a los residuos totales (positivos y negativos) obtenidos en la
ecuacién (1) y U',; corresponden a los residuos con signo positivo obtenidos también
en la ecuacién (1): Para que dicha diferencia entre ambos coeficientes sea significati-
va, el coeficiente f, debe ser estadisticamente significativo.

En Mayorga (1995) el periodo muestral y los grados de libertad fueron menores
asf como que las caracteristicas de la especificacién funcional, desde el punto de vista
de la bondad del ajuste, era inferior a la encontrada en la actualizacién efectuada del
ajuste de la tasa parametro en la actual investigacion.
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La menor intensidad actual en los efectos asimétricos de la
politica monetaria, puede tener relacién con la inflexibilidad a
la baja por parte de los precios internos, lo que es considerado
como uno de los principales factores que sustentan el fenéme-
no de la asimetria. Las investigaciones que se han efectuado s o-
bre este tema ubican este elemento como la explicacién mas s 6-
lida de la asimetria tanto teérica como empirica. Existe eviden-
cia que muestra que el grado de asimetria de la politica mone-
taria aumenta conforme mayor sea el nivel de la tasa de infla-
ci6n,’ lo cual es interesante cuando se compara con la coyuntu-
ra reciente de la economia costarricense. Esta tltima, se ha ve-
nido caracterizando por una disminucién de la tasa de inflacién
y por menores desviaciones de los niveles observados en el cre-
cimiento de los precios internos en relacién con las metas esta-
blecidas por el banco central, a partir de 1996."

V. COMENTARIOS FINALES

La evidencia de asimetria es considerablemente débil sobre el
nivel de actividad econémica, como consecuencia de desviacio-
nes de la tasa de interés en relacién con lo que se puede consi-
derar su nivel fundamental.

Para el periodo analizado si bien tanto los incrementos en la
tasa de interés (desviaciones por encima del nivel fundamental)
como las disminuciones (desviaciones por debajo del nivel fun-
damental) afectan significativamente la produccién, estos im-
pactos no difieren significativamente. Sin embargo, se puede
argumentar que existe alguna evidencia de asimetria, dado que
la significancia fue mayor para el caso de desviaciones positivas
de la tasa de interés y el valor absoluto del coeficiente también
fue mayor en este caso en comparacién con desviaciones por
debajo de los niveles fundamentales de la tasa de interés.

Dejando de lado algunas diferencias metodolégicas del pre-
sente trabajo en comparacién con la aplicada en Mayorga
(1995), los resultados parecen indicar que los efectos asimétri-
cos de la politica monetaria, aproximados por medio del indi-
cador de la tasa de interés, tienen una intensidad menor en la
actualidad en relaciéon con lo que prevalecia en los resultados
de 1995. Esto podria ser el reflejo de lo que algunas investiga-

En Mayorga (1995) se citan varias fuentes bibliograficas donde se puede consul-
tar ??bre este particular.
) Segtin se menciona en Hidalgo y Villalobos (2001).
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ciones han encontrado para el caso de algunas economias des-
arrolladas, en el sentido de que el nivel de la asimetria de la
politica monetaria tiende a disminuir conforme menor sea el
nivel de la tasa de inflacién,'" proceso que se ha venido conso-
lidando en Costa Rica a partir de 1996.

La identificacién de efectos asimétricos, sobre la actividad
econémica, es un elemento importante para los que disefian e
implementan la politica monetaria. En la medida en que el
banco central conozca con mayor profundidad este fenémeno,
menores seran los costos provenientes de politicas de ajuste
macroecondémico, en términos de producciéon y empleo.
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I. INTRODUCCION

En los dltimos anos, el control de la inflaciéon se ha convertido
en prerrequisito para el crecimiento econémico, debido a que
el sistema de precios es el mejor asignador de los recursos en
una economia de mercado. Muchos autores sefialan que la in-
estabilidad macroeconémica es una de las razones para el mo-
desto crecimiento de América Latina desde los afnos setenta. Asi-
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mismo, coinciden en que la baja inflacién y el elevado creci-
miento logrados exitosamente por muchos paises durante la
segunda mitad de la década del noventa sugieren que en el
mediano y largo plazo la curva de Phillips podria incluso llegar
a ser invertida, existiendo una relacién negativa entre la tasa de
inflacién y el crecimiento econémico.

Diferentes aproximaciones teéricas han tratado de explicar
la relacion entre la tasa de inflacién y el crecimiento econémico.
El analisis original de Phillips (1958) plantea una relacién ne-
gativa entre la inflacién y la tasa de desempleo que provocé
controversias de politica econémica porque, bajo este esquema,
para generar mayor crecimiento econémico se deberia aceptar
un incremento en el nivel de precios. Posteriormente, en 1965
Tobin propone una relacién positiva entre la inflaciéon y el
producto, tomando como supuesto fundamental la sustituibili-
dad entre el dinero y el capital. En su modelo, un alza en la ta-
sa de inflacién genera un incremento en el costo de oportuni-
dad de mantener dinero y, por ende, un cambio de portafolio
desde el dinero hacia el capital, que produce un aumento en la
acumulacién del capital incrementando el producto.

La aparicién de modelos de crecimiento endégeno introdujo
elementos importantes que han permitido evaluar el efecto de
la inflacién sobre el crecimiento del producto. En ellos, una
economia puede crecer por un aumento en la productividad
del capital o por un incremento en la tasa de inversién en capi-
tal fisico y/o humano. Consecuentemente, incrementos de la ta-
sa de inflacién se podrian traducir en disminuciones de la efi-
ciencia de la inversién o reducciones de los niveles de inversion
de una economia afectando por ambos canales negativamente
al crecimiento.

De igual manera, diferentes trabajos empiricos han tratado de
encontrar y explicar la posible relacién que vincula al crecimiento
con la inflacién. Entre los mas destacados, Samuelson y Solow
(1960), tratando de relacionar incrementos en los precios con va-
riaciones en la tasa de desempleo en Estados Unidos, concluyen
que en el corto plazo una mayor estabilidad en el nivel de precios
estd acompanada de una disminucién en el producto. Mas adelan-
te, algunos investigadores, como Harry Johnson en 1967, no en-
contraron evidencia convincente de que la inflacién estaba relacio-
nada con el crecimiento econémico.

Los afos posteriores a la crisis del petréleo proveyeron esce-
narios inflacionarios acompanados de colapsos en la produccién
que cambiaron las conclusiones. El trabajo de Fischer (1983) en-
cuentra una relacién negativa contemporanea entre la infla-
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cién y el crecimiento del producto. Estudios mas recientes, en
especial aquellos que incluyen paises en desarrollo como el de
Roubini y Sala-i-Martin (1992), Fischer (1993), Barro (1995) y
Sarel (1996), sugieren que existe una relacién negativa y robus-
ta entre ambas variables. Sin embargo, la mayor parte de ellos
presentan algunas limitaciones que podrian sesgar sus resulta-
dos econométricos. Estas limitaciones tienen que ver con la uti-
lizacion de una muestra heterogénea de paises.' Con la especi-
ficacion lineal de la relaciéon inflacién-crecimiento, con el em-
pleo de promedios de las series que ocasiona la pérdida de in-
formacién relevante,? con la inconsistencia de los resultados
cuando se eliminan observaciones de inflacién extrema’ y con
la omisién de la variabilidad de la inflacién como variable ex-
plicativa.*

Buscando subsanar las limitaciones mencionadas anterior-
mente, en este documento se analiza la relacién que existe en-
tre la tasa de inflacién y el crecimiento econémico en una
muestra representativa de nueve paises latinoamericanos (Ar-
gentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pe-
ra y Uruguay) con informacién anual de las dos tltimas déca-
das, utilizando métodos econométricos especialmente desarro-
llados para la estimacién y evaluacién de modelos de datos de
panel no dinamicos que contienen quiebres estructurales en al-
guna de sus variables. Los resultados de la investigacién con-
firman la existencia de una relacién no lineal entre ambas va-
riables y muestran que existe un quiebre estructural en ella, el
cual sugiere que tasas de inflacién superiores a 17% ocasionan
una contracciéon en la tasa de crecimiento del producto, pero
tienen un efecto positivo cuando no superan este nivel.

La investigacién incorpora también el analisis de la variabili-

! Barro (1995), por ejemplo, incluye en su muestra paises desarrollados y en de-
sarrollo de diferentes regiones del mundo, no obstante las diferencias en los procesos
y politicas que les permitieron alcanzar sus niveles de crecimiento y, en sus experien-
cias inflacionarias. Como Bruno y Easterly (1995) apuntan, lo que pasa durante una
inflacién de tres digitos en Nicaragua o Zaire no es una base para elaborar recomen-
dac1ones de politica econémica para el Banco de Canada.

? Como Alexander (1997) argumenta, utilizando promedios quinquenales una
economia que experimente durante un afio una tasa de inflacién de 100% seguido de
cuatro anos de inflaciones cercanas a cero tendria efectos similares sobre su producto
auna economia con cinco afios con tasas de inflacion de 20 por ciento.

* Levine y Zervos (1993) encuentran que las observaciones de inflaciones extre-
mas determinan una relacién negativa significativa entre la inflacién y el crecimiento
del producto. En su trabajo observan que dejando de lado las experiencias hiperin-
ﬂac10narlas de Nicaragua y Uganda, esta relacién pierde significancia estadistica.

Algunas de estas limitaciones se resaltan en Temple (1999).
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dad de la inflaciéon y su efecto en el crecimiento. Encuentra que
ésta tiene un impacto negativo y estadisticamente significativo
en el producto solamente cuando las tasas de inflaciéon son de
un digito. Asimismo, el método de analisis empleado para de-
terminar la robustez de los resultados bajo diferentes especifi-
caciones, permite verificar que los parametros del modelo son
estables a través de diferentes muestras. Los resultados no son
sensibles a la eleccién de la muestra, ni tampoco cambian cuan-
do se eliminan las observaciones extremas de inflacién.

Luego de esta introduccién, en la segunda parte del docu-
mento se presenta un resumen de la evidencia empirica mas
relevante sobre la relaciéon inflacién-crecimiento econémico en
diferentes muestras de paises. La tercera parte de la investiga-
cién se aboca al analisis de los efectos de la inflacién sobre el
crecimiento econémico en América Latina, estableciendo una
relacién no lineal y con punto de quiebre entre ambas variables
y evaluando los efectos de la inversién y de la volatilidad de la
tasa de inflacién en el crecimiento, asi como la robustez de los
resultados cuando se eliminan observaciones extremas. Final-
mente, en la Ultima parte se consignan las conclusiones mas
importantes del trabajo.

IL. INFLACION Y CRECIMIENTO: EVIDENCIA EMPIRICA

Crecimiento elevado del producto y bajas tasas de inflacién son
objetivos importantes de politica econémica. Sin embargo, pa-
rece sorprendente que después de mucho tiempo de estudio el
efecto de la inflacién sobre el producto siga siendo un tema de
controversia dentro de la literatura econémica. Estudios reali-
zados en la década de los sesenta por el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) no encontraron resultados evidentes de un
efecto adverso de la inflacién sobre el crecimiento (Wai, 1959;
Bhatia, 1960; Dorrance, 1963). Inclusive en América Latina,
donde se habian observado altas tasas de inflacion, la evidencia
era ambigua. Algunos paises como Brasil tenian altas tasas de
inflacién y alto crecimiento (Pazos, 1972; Galbis, 1979).

Las conclusiones cambiaron conforme las economias enfren-
taron crisis inflacionarias. Los aflos posteriores a la crisis del pe-
tréleo mostraron escenarios de alta inflaciéon acompaiados de
colapsos en la produccién. Entre los primeros estudios destaca
el de Fischer (1983), que analiza un panel de 53 paises con da-
tos anuales divididos en dos periodos (1961-1973 y 1973-1981),
y encuentra una relacién negativa contemporanea entre la in-
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flacién y el crecimiento en ambos periodos. Este trabajo, asi
como otros anteriores,” atribufan el crecimiento del producto al
crecimiento del trabajo de los factores de produccién (por
ejemplo, capital y trabajo) y al incremento de su productividad.

Kormedi y Meguire (1985) fueron los primeros en introducir
otros determinantes del crecimiento en el analisis. Ellos concluyen
que un incremento de la inflacién de 2% anual, disminuye la tasa
de crecimiento en aproximadamente un punto porcentual. Sin
embargo, el efecto se reduce la mitad cuando introducen la inver-
si6bn como variable explicativa, lo que sugiere que la inflacién dis-
minuye el crecimiento porque reduce la eficiencia y el nivel de la
inversiéon. En 1989, Griere y Tullok dividieron el estudio entre
paises que pertenecen a la OECD vy el resto de los paises. Encontra-
ron una relacién negativa y significativa en los paises que no per-
tenecen a la OECD, en los cuales un incremento de la inflacién de
10 puntos porcentuales disminuye el crecimiento en 1,6 puntos
porcentuales. Por el contrario, en los paises de la OECD la inflacién
no afectaba el crecimiento.

En contraste, Roubini y Sala-i-Martin (1992), utilizando una
especificacion que descarta a la inversiébn como variable
explicativa, encuentran que un incremento de la inflaciéon de
5% a 15% reduciria el crecimiento en 0,5 puntos porcentuales.
Demuestran que la inclusiéon de la inflaciéon como variable
explicativa reduce los coeficientes de las variables
intercontinentales,” lo que refleja que una explicacién
importante para el menor crecimiento de América Latina y
Africa se encuentra en los periodos altamente inflacionarios
que atravesaron ambas regiones. En linea con estos resultados,
Fischer (1993) determina que un incremento similar de la
inflacién reduce la tasa de crecimiento del producto en 0,1
puntos porcentuales. Adicionalmente, estudia los efectos de
tasas de inflacion a diferentes rangos.” Concluye que el
coeficiente disminuye conforme se pasa de niveles de baja a
alta inflacién, resultado que sirvi6 de base para iniciar la
investigacién de una posible relacién no lineal.

Luego de varios estudios que afirmaban lo contrario, en
1993 Levine y Zervos encuentran que la relacién entre la infla-
cién y el crecimiento del producto no es robusta. Advierten que
la correlacién negativa entre inflaciéon y crecimiento hallada en

) Para otras referencias ver Briault (1995).

® Variables dicotémicas que tratan de capturar el efecto de la region a la que per-
tenecen los paises en estudio.

" El estudio separa los casos de inflacién baja (menos de 15%), media (entre 15% 'y
40%) y alta (mayores a 40 por ciento).
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trabajos anteriores depende de pocas observaciones de alta in-
flacién y bajo crecimiento; en su muestra los puntos influyentes
fueron las hiperinflaciones de Nicaragua y Uganda.® Bruno y
Easterly (1995) confirman estos resultados. Con informacién de
la inflacién y el crecimiento promedio entre 1961 y 1994 de
127 paises, determinan que la relacién negativa y significativa
entre estas dos variables depende tinicamente de Nicaragua vy,
si se eliminan las observaciones con tasas de inflacién mayores a
40%, la relacién cambia de signo y deja de ser significativa.

Posteriormente, otros trabajos analizan, ademas del efecto
sobre el producto, el impacto de la inflacién sobre la inversion.
Los resultados de Barro (1995), sobre la base de un panel de
122 paises para tres décadas a partir de 1960, muestran que un
incremento de la inflacién de 10% disminuiria el crecimiento
en aproximadamente 0,3 puntos y la inversién, como porcenta-
je del producto, entre 0,4 y 0,6 puntos porcentuales. No obs-
tante, que los efectos negativos parecerian ser minimos, enfati-
za que en el largo plazo son mayores y suficientes como para
justificar un elevado interés en la estabilidad de precios. El
trabajo muestra que existe una relaciéon lineal entre la tasa de
inflaciéon y el crecimiento. Inclusive a tasas de inflacion
menores a 15% se encuentra evidencia de una relacion
negativa entre ambas variables.

Algunos investigadores, entre los que destacan Judson y Orp-
hanides (1996), senialan la importancia de distinguir entre los cos-
tos de la inflacién y de la incertidumbre con relacién al nivel de
precios. Si la volatilidad de la inflacién es la tnica culpable de los
efectos adversos de ésta sobre el crecimiento, una tasa de inflaciéon
alta pero predecible seria preferible a niveles de inflacién reduci-
dos pero mas volatiles. El trabajo de Judson y Orphanides (1996)
encuentra que la volatilidad de la inflacién estd robustamente co-
rrelacionada con el crecimiento, inclusive después de controlarse
el efecto de los niveles de inflacion.

Para contrastar los resultados de Barro (1995) con los de Fis-
cher (1993) y Bruno y Easterly (1995), que mostraban que los
efectos sobre el crecimiento dependen del nivel de la tasa de
inflacién, Sarel (1996) investigé con mayor profundidad la po-
sibilidad de una relacién no lineal entre estas dos variables. Sus
resultados muestran que existe un quiebre estructural en la
funcién que relaciona al crecimiento con la inflacién a un nivel

Estos autores también concluyen que la relaciéon inflaciéon-crecimiento no es sig-
nificativa si se incluyen otras variables que explican el crecimiento, como la tasa de
inversion.
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de inflacién de 8%.” Es decir, tasas de inflacién por debajo del
8% no son negativas para el crecimiento y, por el contrario,
podrian tener efecto positivo. Sin embargo, por encima de este
punto de quiebre, cuando la inflacién se duplica, por ejemplo
de 20% a 40%, el crecimiento disminuye en 1,7 puntos porcen-
tuales. Sin considerar el quiebre, la pérdida se reduce a un ter-
cio.

En los dltimos afios, Gosh y Phillips (1998) han determinado
que la relacién inflacién crecimiento se torna negativa cuando
las tasas de inflacién sobrepasan el 2,5%, y que la relacion
negativa es convexa. En otras palabras, un incremento de la
inflacion de 10% a 20% tiene mayores efectos que un
incremento del 40% al 50%. Estos resultados validan los
encontrados por Fischer (1993).

Para concluir esta sintesis de la literatura empirica existente
sobre este tema, es importante destacar que ninguno de los
trabajos elaborados para América Latina investigd la posible
existencia de una relacién no lineal entre la inflacién y el cre-
cimiento del producto. Asi, por ejemplo, sobre la base de un es-
tudio de un panel de 12 paises de América Latina entre 1950 y
1985, Gregorio (1993) demuestra que si la inflacién se reduce a
la mitad la tasa de crecimiento se incrementa en 0,4 puntos
porcentuales. Resultados similares son encontrados por Cardo-
so y Fishlow (1991). Estudios mas especificos se han llevado a
cabo para Colombia y México. Entre estos, Mendoza(1998) en-
cuentra que en México la inflacién tiene un efecto negativo en
el corto plazo. De manera similar, Ma (1998) concluye que en
Colombia la inflacién tiene un efecto negativo inclusive a nive-
les moderados y relativamente estables. Empero, no puede
demostrar que la baja dispersién de los precios en Colombia
haya tenido efecto alguno sobre el producto.

II1. ANALISIS DE LA RELACION INFLACION-CRECIMIENTO
ECONOMICO EN AMERICA LATINA

En el andlisis que sigue a continuacién se ha utilizado un panel
balanceado'’ de nueve economias seleccionadas de América La-
tina (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador,
México, Perti y Uruguay), que contiene informaciéon anual para

¥ Para las economias en transicion de Europa Central y la ex-Unién Soviética,
Christoffersen y Doyle (1998) concluyen que solamente tasas inflacién mayores a 13%
tienen efectos adversos sobre el producto.
10 ) P .
Informaciéon completa para todos los paises y todos los periodos.



76 MONETARIA, ENE-MAR 2004

el periodo 1980-2000 de las siguientes variables: 7) el crecimien-
to estimado a partir del producto en moneda local a precios
constantes; #) la inflacién calculada como la variacion del indice
de precios al consumidor; i) el nivel de inversién como por-
centaje del producto; iv) la cobertura en educacién primaria en
1980; v) la esperanza de vida; vi) las importaciones y las expor-
taciones como porcentaje del producto; y, vii) el crecimiento de
la poblacién."!

En primera instancia, es importante destacar que en este traba-
jo se utiliza la transformacién logaritmica de la inflacién porque
elimina, al menos de manera parcial, la fuerte asimetria que existe
en la distribucién de esta variable. La gréfica I permite observar en
el panel superior la distribuciéon de la inflacién, altamente asimé-
trica, y en el panel inferior la distribucién de su transformacién lo-
garitmica. Bajo estas caracteristicas, una regresién del crecimiento
del producto respecto a la inflacién otorgaria mucho peso a las po-
cas observaciones de altisima inflacién.

GRAFICA 1. DISTRIBUCION DE LA TASA DE INFLACION
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! La informacién proviene de la base de datos de volimenes varios del Anuario
Estadistico de la CEPAL, de las Estadisticas Financieras del Fondo Monetario Internacio-
nal y de las World Tables del Banco Mundial. En el caso de Bolivia, la informacién se
obtuvo del Dossier Estadistico, n® 11, de la Unidad de Anilisis de Politica Econémica.
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Por otra parte, la transformacién logaritmica permite obte-
ner resultados mas plausibles porque supone que incrementos
multiplicativos en la tasa de inflacién tienen el mismo efecto so-
bre el producto en episodios de alta o baja inflacién. Es decir, el
impacto sobre el producto es equivalente cuando la inflacién se
duplica de 20% a 40% o cuando lo hace de 200% a 400%. En
cambio, el uso de la inflacién per se implica que incrementos
aditivos de la tasa de inflacién tienen el mismo efecto sobre el
producto a cualquier nivel de inflacién. Un incremento de la
inflacién de 20% a 40% tendria el mismo efecto que un incre-
mento de 200% a 220%, lo cual es menos razonable.'”

Existen distintas alternativas para el tratamiento de las ob-
servaciones con tasas de inflacién negativa cuando se emplea la
transformacién logaritmica de éstas. Una posibilidad es trabajar
a partir del valor absoluto de la inflacién, argumentando que lo
que realmente interesa para el crecimiento es la estabilidad de
precios. Otra posibilidad es ignorar estos valores, pero se ob-
tiene un panel de datos no balanceado. Por ultimo, y es el en-
foque que se plantea en este estudio, es posible asumir que es-
tas observaciones son cercanas a cero y substituirlas por un va-
lor muy cercano al mismo. En el trabajo se reemplazan las tini-
cas dos observaciones negativas de Argentina (deflaciones en
1999 y 2000) por un valor de 0,01%, el cual se encuentra muy
por debajo de todas las observaciones positivas de la tasa de in-
flacién.

El anexo 1 presenta una sintesis de la evolucion del PIB y de
la inflacién en los paises de la muestra. Como puede observar-
se, Bolivia, Argentina, Brasil y Pera registraron los episodios
inflacionarios mas agudos, alcanzando o superando niveles de
inflacién de 1000% anual. Estos paises atravesaron crisis infla-
cionarias asi como hiperinflacionarias y, con excepciéon de Bra-
sil, muestran una clara contracciéon del producto durante las
mismas."” El caso de Brasil es peculiar, y cabe destacar que en
la década de los setenta este pais ya habia sido catalogado como
un pais de alta inflacién y alto crecimiento, con una indizacién
muy arraigada (Galbis, 1979).

Por su parte, Ecuador, México y Uruguay han atravesado
también crisis inflacionarias mas no asi problemas hiperinfla-

ltz Ver Khan y Senhadji (2000).

1 Siguiendo a Bruno y Easterly (1995), se definen como periodos de crisis infla-
cionaria a aquellos en los cuales la inflacién fue superior al 40% por dos anos conse-
cutivos 0 mds. Asimismo, la hiperinflacién se produce cuando la tasa de inflacién
anual sobrepasa el 1000 por ciento.
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cionarios. La crisis por la que atraves6 México dio como resul-
tado un estancamiento de la produccién durante la primera
mitad de los ochenta. Por el contrario, Ecuador, durante su
primera crisis posterior a 1987, y Uruguay registraron incre-
mentos en su produccién. La economia uruguaya se diferencié
por haber atravesado una prolongada crisis inflacionaria carac-
terizada por una baja dispersién de la tasa de inflacién. La cri-
sis ecuatoriana fue mucho mas corta y con la tasa de dispersion
de la inflacién mas baja del conjunto de crisis en estudio. La
segunda crisis en Ecuador, que comenz6 en 1998, muestra cla-
ros efectos contractivos sobre el producto.

Cabe acotar que ni Chile ni Colombia experimentaron crisis
inflacionarias. Empero, el caso de Colombia pertenece a las ex-
periencias de paises que aprendieron a vivir con inflaciones
moderadas.'" El caso de este pafs, asi como el de Ecuador y
Uruguay, sugieren que no solamente interesa el nivel de la in-
flacién sino también su variabilidad reflejada en la dispersion
del nivel de precios. Finalmente, es posible concluir que apa-
rentemente Brasil y Uruguay aprendieron a vivir con inflacio-
nes elevadas.

Luego de esta revisiéon preliminar de las particularidades de
los paises de la muestra, se analiza con mayor profundidad la
relacién entre la inflacién y el crecimiento econémico en estas
economias, utilizando para ello métodos econométricos espe-
cialmente desarrollados para la estimaciéon y evaluacién de
modelos de datos de panel no dinamicos que contienen quie-
bres estructurales en alguna de sus variables.

1. La relacion no lineal entre la inflacién
y el crecimiento econémico

a) Una primera aproximacion bivariante

En la gréfica II se puede observar el crecimiento promedio
calculado a diferentes rangos de inflacién. La tabulacién del
crecimiento tiene dos muestras. La superior incluye todos los
paises en estudio. La segunda excluye a Brasil por su caracte-
ristica de pais de alta inflaciéon y elevado crecimiento. A simple
vista, no existe una relacién uniforme y lineal entre la inflacién

1 Segan Dornbusch y Fischer (1993) una economia puede vivir con inflaciones
entre 15% y 30% por largos periodos de tiempo porque niveles de inflacién mayores
tienden a ser inestables, existiendo un alto riesgo de perder control sobre la inflacién.
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y el crecimiento. Es posible constatar que tasas de inflacién su-
periores a 200% estan acompanadas de tasas de crecimiento
negativas. El crecimiento mejora conforme va disminuyendo la
tasa de inflacién, hasta un nivel de 15%. Por debajo de este
punto de quiebre, disminuciones de la tasa de inflacién son
acompanadas por caidas en la tasa de crecimiento.

GRAFICA II. INFLACION Y CRECIMIENTO, 1980-2000
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Para poder determinar con mayor exactitud el valor del punto
de quiebre, se realiz6 una segunda aproximacién ordenando de
manera ascendente la muestra segin el nivel de inflacién regis-
trado, para luego dividirla en 18 grupos de igual nimero de
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observaciones. La grafica III expone los resultados que confir-
man que la relacién entre la inflacién y el crecimiento es no li-
neal. El punto de quiebre se encuentra a un nivel de inflacién
de 14.6%, dentro del rango hallado previamente. Por encima
de este nivel, la relacién se torna negativa y convexa. Es decir,
un incremento de la inflacién de 15% a 30% disminuye el cre-
cimiento mucho mds que un incremento de la inflacién del
115% al 130%, resultado que respalda la utilizaciéon de la trans-
formacién logaritmica de la tasa de inflacién en la formulaciéon
del modelo econométrico.

GRAFICA III. INFLACION Y CRECIMIENTO
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La relaciéon no lineal entre crecimiento e inflacién se mantie-
ne para todos los paises en estudio. El anexo 2 muestra las tasas
de crecimiento y de inflacién registradas por estos paises entre
1980 y 2000. Se trazé arbitrariamente una linea de tendencia
que aproxime la relacién que pudiese existir entre la inflacién y
el crecimiento, de forma individual. Obsérvese que a niveles de
inflaci6én menores al punto de quiebre encontrado, la inflacién
tiene una relacién positiva con el crecimiento. Sin embargo, a
tasas de inflacién por encima del 15% la relacién se torna nega-
tiva, excepto en Colombia, Uruguay y particularmente Brasil.

El caso de Brasil ya habia sido clasificado como atipico. De
manera similar, en Uruguay los efectos en el crecimiento de ta-
sas de inflacién elevadas por prolongados periodos de tiempo
no se hicieron muy evidentes. Es probable que la baja variabili-
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dad de la inflacién haya jugado un rol muy importante en esta
economia. Colombia merece especial atencién porque solamen-
te en los dos ultimos anos de la muestra registré inflaciones
menores al 15%, y, sin embargo obtuvo tasas de crecimiento del
producto muy interesantes. Sin duda, la baja variabilidad en su
inflacién llev6 a Colombia a ser uno de los paises que aprendid
a vivir con inflaciones moderadas.

Las experiencias de estos Gltimos paises sugieren que no so-
lamente la inflacién afecta al crecimiento sino también la incer-
tidumbre que genera la variabilidad en el nivel de precios. En
el anexo 3 se puede observar la relaciéon entre la variabilidad
del nivel de precios, medida como la desviacién estandar de la
inflacién,” y el crecimiento. A partir de él, es posible afirmar
que una mayor variabilidad en el nivel de precios conlleva un
peor desempefio en materia de crecimiento. Estos resultados
preliminares serdn la base de las especificaciones de los mode-
los econométricos que se plantean y estiman a continuacion.

b) El modelo base

La relacién (1) es el modelo base que se plantea para encon-
trar y explorar la presencia de un quiebre en la relacién infla-
cion-crecimiento, utilizando métodos econométricos desarro-
llados para la estimacién y evaluacién de modelos de datos de
panel no dinamicos que contienen quiebres estructurales en
sus variables.'®

dlog(y;)

(1) di
01 sim>m
ar=g 7 i=1,..,8 ¢=1980,..., 2000
OO0 s msm

=a; ﬁl [log(n'“) + ﬁ? Biz]/ﬁ [ﬂlog(n'”) - log(n*)] +@ X, te,

Donde la variable dependiente (dlog(y,)/dt) es la tasa de cre-
cimiento del producto; a; representa a las caracteristicas espe-
cificas de cada uno de los paises en estudio (efectos fijos); m,
es la tasa de inflacién; " es el nivel de inflacién en el cual se
encuentra el punto de quiebre; d] es una variable dicotémica
que adquiere el valor de 1 a nlveles de inflacién superiores a
'y cero para cualquier otro valor.

El parametro B, mide los efectos sobre el crecimiento de ta-
sas de inflacion inferiores al punto de quiebre (71°). El efecto de

!> La variabilidad de la inflacién se define como la desviacién estandar de la tasa
de mﬂacmn anual registrada los cuatro trimestres del afio respectivo.
% Ver Hansen (1999).
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la inflacién por encima de este punto estd dado por la combi-
nacién lineal de los parametros B, y BB, , es decir, B, + 3, .

El vector X;, es un vector de variables condicionantes que han
sido sugeridas por la literatura como variables que explican el
crecimiento. La mas importante es quizas la acumulaciéon del
capital y por ello se utiliza la inversién como porcentaje del
producto (inv;) Para estimar la importancia del capital humano
se pueden emplear la esperanza de vida o la tasa de cobertura
de la educaciéon primaria y secundaria. Sin embargo, debido a
que estas variables tienden a estar fuertemente correlacionadas,
en este estudio se utiliza la esperanza de vida (evida;). Ademas,
se incluye el crecimiento de la poblacién (dlog(pob;)).

Por otro lado, varios estudios hacen énfasis en la importancia
de la apertura comercial, no s6lo como promotor del creci-
miento, sino también como facilitador del progreso técnico. El
modelo utiliza el promedio de las importaciones mas las expor-
taciones como porcentaje del producto ( comercio, ). Asimismo, se
han introducido variables que tratan de captar las condiciones
iniciales de cada economia al inicio del periodo de estudio: el
logaritmo del producto per capita en 1980 (log(pib,,)), la espe-
ranza de vida en 1980 (evida;) y la cobertura en educacién
primaria en 1980 (primaria;,). Adicionalmente, se han empleado
variables dicotémicas para capturar el efecto de las crisis inter-
nacionales de los tltimos veinte afos (es decir, crisis de la deu-
da, efecto tequila, las crisis asidtica, rusa y brasilera).

Cabe resaltar que el objetivo de esta investigacién no es des-
arrollar un modelo que explique el crecimiento del producto.
Mas bien, se limita a identificar la relacién que existe entre la
inflacién y el crecimiento econémico, y poder determinar si la
misma es robusta cuando se incluye un conjunto de variables
condicionantes. Bajo esta premisa, se ha eliminado a Brasil de
la muestra por sus cualidades atipicas mencionadas en seccio-
nes anteriores.

A partir de la ecuacién (1), y antes de estimar el modelo eco-
nométrico, se debe determinar el punto de quiebre . Si se
agrupa la ecuacién (1) de manera mas simplificada, se obtiene
la siguiente relacion:

d(logy,) ' s
(2) TN = a4 By X, () +e
El vector X, (1) contiene las variables explicativas del mode-
lo y el vector B, contiene los pardmetros de las variables expli-
cativas. Nétese que este vector tiene como subindice la inflacién
debido a que sus valores dependen del nivel de la inflacién en

i
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el cual se encuentra el punto de quiebre (). El primer paso
es encontrar éste, para lo cual Chan (1993) y Hansen (1999)
recomiendan estimar la ecuacién (1) por minimos cuadrados
considerando diferentes niveles de inflacién como puntos de
quiebre, y calcular la suma de los errores al cuadrado (S, (m)). El
nivel de inflacién que minimice la suma de errores al cuadrado
sera considerado como el nivel de quiebre 6ptimo. Esto es:

(3) 7 =argmin S, (1)
s

Dado que §,(m) depende simplemente de 77, la suma de los
errores al cuadrado es una funcién con al menos n [T’ puntos,17
cada uno de ellos a diferentes niveles de inflacién. Por lo tanto,
el problema de minimizacién (3) se debe resolver buscando entre
al menos n [T diferentes puntos de quiebre.'® En nuestro estu-
dio la busqueda debe realizarse en por lo menos 168 potencia-
les puntos de quiebre (n=8 y 7' =21), y por ello se explor6
el punto de quiebre 6ptimo en niveles de inflacién entre 1%
y 170%, con incrementos de un punto porcentual para cada
aproximacién, efectuandose 170 estimaciones de panel de la

GRAFICA IV. FUNCION DE LA SUMA DE LOS ERRORES AL CUADRADO, §,(n)
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'7 Donde n se refiere al niimero de paises del panel y 7" a los anos comprendidos
en la muestra.
18 Ver Hansen (1999).
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ecuaciéon (1). Los resultados se resumen en la grafica IV. Se
puede observar que el valor minimo de S, (1) se obtiene cuan-
do la inflacién alcanza un valor de 17 por ciento.

Considerando este quiebre estructural, se procedié a estimar
la ecuacién (1) para ocho de los paises en estudio. La regresién
(1) del cuadro 1 resume los resultados alcanzados por minimos
cuadrados, tomando en cuenta los efectos especificos de cada
uno de los paises. Es posible observar que el coeficiente que
captura el efecto sobre el crecimiento de tasas de inflacién me-
nores a 17%, (B,), es positivo y estadisticamente significativo a
un nivel de confianza del 1%. Por otro lado, la suma de los co-
eficientes B, y B, es menor a cero. El estadistico ¢-student, que
se reporta entre paréntesis, permite rechazar la hipétesis nula
que la combinacién lineal de los estimadores es igual a cero

CUADRO 1. RESULTADOS DE ESTIMACIONES ALTERNATIVAS (VARIABLE
DEPENDIENTE: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO)

Variable independiente (1) (2) (3)
Asume quiebre estructural en 1 Si No Si
log(m (B)) 1.0938 -0.5666 1.0977

(3.57) (-2.22) (3.56)
d™ [log(m - log(11)] (B) -3.3124 -3.3248
(-5.77) (-5.61)
Valor estimado del coeficiente de -2.2186 -2.2271
log(m) para > 17% (B; + Bo) (-5.98) (-578)
evida 0.2227 0.3078 0.2191
(1.26) (1.12)
primaria, 0.0048 0.0034 0.0051
(1.78) (1.07) (1.90)
d log(pob) 0.7073
(0.35)
comercio 0.0367
(0.59)
Quiebre estructural en T 17% - 17%
R? (ajustado) 0.33 0.20 0.33
Error estindar 4.02 4.37 4.05
N¢ observaciones 168 168 168

NOTA: El panel tiene 21 observaciones (T)) que abarcan 8 paises (n). Los estadisti-
cos {, reportados entre paréntesis, se calculan utilizando errores estindar robustos
(White, 1980). No se reportan los coeficientes de las variables dicotémicas que refle-
jan las crisis inflacionarias ni tampoco los ocho estimadores que capturan las caracte-
risticas de cada pafs (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y
Uruguay).
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(H,: B, +B,=0). Estos resultados permiten concluir que cuan-
do la inflacién es menor al 17%, su efecto sobre el crecimiento
es positivo y estadisticamente significativo. Sin embargo, cuan-
do alcanza valores por encima de este punto de quiebre, su
efecto es negativo y estadisticamente robusto.

Los valores estimados para los coeficientes B, y B, ofrecen
la posibilidad de cuantificar el efecto, positivo o negativo, de di-
ferentes incrementos en la tasa de inflacién sobre el crecimien-
to del producto. A tasas de inflacion menores al 17%, el efecto
de la inflacién se evaltia a través del coeficiente B; que alcanza
un valor de 1,1, lo que implica que un incremento de la infla-
ciéon de 5% a 10% ocasiona un aumento en la tasa de crecimien-
to del producto de un punto porcentual. Asimismo, el efecto de
la inflacién cuando es mayor a 17% se obtiene a partir de la
suma de los coeficientes B, y B, (-2,2). El hecho de que este
coeficiente sea el doble al encontrado para f,, implica que el
efecto de la inflacién sobre el producto por encima del quiebre
es doblemente negativo que el efecto positivo que tendria por
debajo del mismo. Si la tasa de inflacién se duplica, la caida del
producto es de un poco mas de dos puntos porcentuales. Una
disminucién muy cercana a los niveles de crecimiento alcanza-
dos por varios paises este ultimo afo.

La gréafica V presenta con mayor detalle los efectos de incre-
mentos en la inflacién sobre la tasa de crecimiento anual del pro-
ducto, sobre la base de los resultados hasta ahora obtenidos. Por
debajo del punto de quiebre, un aumento de la tasa de inflacién
del 50% (por ejemplo, de 4% a 6%) incrementa la tasa de creci-
miento del producto en 0.55 puntos porcentuales. Empero, cuan-
do se encuentra por encima del punto quiebre, este mismo incre-
mento (por ejemplo, de 20% a 30%) conduce a una disminucién
del producto de un poco més de un punto porcentual. El efecto
serfa mayor si se pierde el control del nivel de precios. Asi, por
ejemplo, si la inflacién crece de 20% a 120% el producto llegaria a
disminuir en algo mas de once puntos porcentuales. Los resulta-
dos reflejan claramente que una economia no puede crecer con
problemas de inflacién severos y menos atin con crisis hiperinfla-
cionarias. La estabilizacién es un elemento importante para alcan-
zar mayores niveles de crecimiento.

El cuadro 1 contiene, ademas, las regresiones (2) y (3), las
mismas que fueron estimadas para fines comparativos. La re-
gresién (2) no toma en cuenta la existencia de un quiebre es-
tructural en la relacién inflaciéon-crecimiento, sin embargo, el efec-
to de la inflacién se mantiene negativo y significativo (-0,66),
pero alcanza a un tercio del encontrado en la primera estima-
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GRAFICA V. EFECTOS DE INCREMENTOS EN LA TASA DE INFLACION SOBRE
EL CRECIMIENTO ANUAL DEL PRODUCTO
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ciéon. La gréafica V permite explicar esta diferencia. La regre-
si6n (1) estima la pendiente en ambos lados del quiebre y la r e-
gresiéon (2) estima una pendiente promedio a lo largo de la
muestra. Por lo tanto, existe un sesgo importante en la estima-
cién del efecto de la inflacién en la regresiéon (2), al igual que
en todos los trabajos que no consideraron el quiebre.

La regresion (3) contiene un conjunto de variables adiciona-
les que se consideran importantes en la explicacion del creci-
miento en la literatura econémica. Los resultados muestran
que el signo y el valor de los coeficientes B, y B, no se ven
afectados, manteniendo su validez estadistica a niveles de con-
fianza de 1%. Las variables condicionantes adicionales introdu-
cidas tienen los signos esperados pero no son significativas. Es-
tos resultados parecen corroborar el trabajo de Sala-i-Martin
(1997), que encuentra que muy pocas variables explican el cre-
cimiento.

¢) La precision del punto de quiebre

La existencia de un quiebre en la relacién inflacién-
crecimiento ha sido planteada por algunos autores. Sin embargo,
el quiebre encontrado por estos ha variado entre niveles de 2,5%y
40%. Por este motivo, si bien en la investigacién el quiebre estima-
do de 17% esta bien identificado, es necesario definir un intervalo
de confianza alrededor del mismo. Hansen(1999) demuestra
que la mejor forma de construir un intervalo de confianza para
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' es construyendo una “zona de no rechazo”, utilizando los
resultados de la prueba que senalamos, a continuacién, en
la ecuacién (4):

(4) LR, =27V ")

Donde S, (T )es la suma de los errores al cuadrado de la esti-
macién con el quiebre identificado; S, (1) es la suma de los erro-
res al cuadrado de estimaciones con diferentes quiebres; y d es
la desviacién estindar de los errores. La distribucién asintética
de probabilidad de (4) es no estindar y su funcién inversa tiene
la siguiente forma:

(5) c(a) ==2log(l —~1-a)

Donde a representa el nivel de confianza. A partir de esta fun-
cién se pueden calcular los valores criticos que permiten recha-
zar o aceptar la hipétesis nula H,: m=71 . La grafica VI presen-
ta la funcién LR, para niveles de inflacién que van desde 1% a
100%. Por construccion, esta funcién toma el valor de cero (el
minimo) cuando la inflacién es igual a 17%. La linea horizontal
muestra el valor critico a un nivel de confianza del 10%, el cual
delimita el intervalo de confianza alrededor del quiebre estruc-
tural. La “zona de no rechazo” se encuentra por debajo de la
linea horizontal y abarca niveles de inflacion desde 9% hasta
37%, lo cual explica porque diferentes trabajos llegan a diversos
resultados. La existencia de un intervalo de confianza tan am-
plio implica que no se debe poner exagerado énfasis sobre un

GRAFICA VL. INTERVALO DE CONFIANZA PARA °
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unico punto de quiebre en la toma de decisiones de politica
econémica. '

El efecto de la inversion y de la volatilidad del nivel de precios

La posible correlacién que podria existir entre la inflaciéon y
la inversién, ha ocasionado un debate entre algunos autores
para incluir esta ultima variable en el andlisis. La literatura so-
bre el crecimiento econémico permite identificar dos canales
mediante los cuales la inflacién se relaciona con la inversién: )
mayores niveles de inflacién podrian reducir la acumulacién de
capital; y, #) la inflacién puede tener efectos adversos sobre la
productividad del capital. Al incluir en el modelo la inversién
como variable explicativa, es posible identificar cémo la tasa de
inflacién afecta el crecimiento del producto. Si el coeficiente de
la inflacién se reduce cuando se incluye la inversién, es posible
concluir que la inflacién afecta al crecimiento porque disminu-
ye la acumulacioén y la productividad del capital. Por el contra-
rio, si este coeficiente no varia, se puede afirmar que la infla-
cién influye negativamente en el crecimiento principalmente a
través de su efecto adverso sobre la productividad de la inver-
sion.”

Los resultados de la estimaciéon que incluye la tasa de inver-
sién (inv ) se resumen en la regresiéon (1) del cuadro 2. El efec-
to de la inflacién por encima del punto de quiebre (B, +,)
mantiene su signo negativo y el 91% de su valor inicial, y es es-
tadisticamente significativo a un nivel de confianza del 1%; por
lo que es posible afirmar que para los paises en estudio la infl a-
cién obstaculiza el crecimiento econémico disminuyendo la efi-
ciencia y la productividad de la inversién, principalmente.

En el analisis de la relacién entre la inflacién y el crecimiento
econémico de los paises de la muestra, se encontré cierta evi-
dencia de la importancia que juega la incertidumbre con rela-
cién al nivel de precios. Economias que atravesaron problemas
inflacionarios acompanados de una baja dispersiéon en el nivel
de precios, no sufrieron pérdidas considerables en su produc-
to. Un caso particular es Colombia, un pais que aprendi6 a vi-
vir con tasas de inflacion moderadas y con baja dispersion en

Yla amplitud del intervalo de confianza podria deberse a que la muestra contie-
ne experiencias que van desde deflaciones a tasas de inflacién mayores a 8000%. A e s-
ta situacién se agrega el largo historial de inflacién de los paises que la componen,
que en muchos casos los llevé a adoptar sistemas de indizacién que les permitié eva-
dir los efectos adversos de la inflacién, al menos en el corto plazo.

20 Veéase Sarel (1996).
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sus niveles de inflacién, registrando niveles de crecimiento
promedio cercanos al 4%. Este conjunto de experiencias sugie-
re que la volatilidad de la in flacién es también importante en la
explicaciéon del crecimiento.

CUADRO 2. RESULTADOS CON VARIABLES ADICIONALES (VARIABLE DE-
PENDIENTE: CRECIMIENTO DEL PRODUCTO)

Variables independientes (1) (2) (3)
log(m) (By) 1.1428 1.2144 1.6203
(3.62) (3.84) (4.08)
Il L . -3.1637 -3.0605 -3.5856
[log(m) —log(10)] (B:) (-5.46) (-4.76) (-5.54)
Valor estimado del coeficiente de -2.0209 -1.8461 -1.9653
log(m) para 1> 17% (B; + Bo) (5.33) (-3.59) (-4.03)
invy 0.1770 0.1585 0.1413
(1.87) (1.68) (1.50)
On 0.1695
(-0.65)
Or=10% -0.8926
(-1.81)
Or10% 0.0011
(0.00)
evida 0.2464 0.2337 0.1633
(1.41) (1.36) (1.00)
primaria, 0.0055 0.0055 0.0025
(1.98) (1.95) (0.85)
Quiebre estructural en T 17% 17% 17%
R? (ajustado) 0.34 0.34 0.36
Error estandar 4.01 4.02 3.99
N2 observaciones 168 168 168

NOTA: El panel tiene 21 observaciones (T)) que abarcan 8 paises (n). Los estadisti-
cos {, reportados entre paréntesis, se calculan utilizando errores estindar robustos
(White, 1980). No se reportan los coeficientes de las variables dicotémicas que refle-
jan las crisis inflacionarias ni tampoco los ocho estimadores que capturan las caracte-
risticas de cada pafs (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y
Uruguay).

Judson y Orphanides (1996) han demostrado que existe una
fuerte correlacién entre los niveles de inflacién y su variabilidad si
se utiliza informacién anual. Por ello, proponen que la variabi-
lidad de la inflacién para un afo cualquiera se calcule como la
desviacion estindar de las cuatro observaciones trimestrales de
la inflacién anualizada con respecto a la tasa de inflaciéon de ese
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ano. Utilizando esta metodologia disminuye en gran magnitud el
problema de multicolinealiedad.

Siguiendo la metodologia de estos autores, se calcul6 la va-
riabilidad de la inflacién y se estim6 la regresion (2) del cuadro
2 introduciendo esta variable. Como era de esperar, el coefi-
ciente estimado de la desviaciéon estindar de la inflacién es ne-
gativo debido a que mayores niveles de incertidumbre se tra-
ducen en una disminucién de la tasa de crecimiento. Es impo r-
tante destacar que el efecto negativo de la inflacién ( B, + 3, ) se
reduce al 83% de su valor inicial, pero se mantiene significativo
a un nivel de confianza del 1 por ciento.

Los resultados anteriores sugieren que la variabilidad del ni-
vel de precios tiene un efecto negativo sobre el crecimiento a
cualquier tasa de inflacién. Sin embargo, a tasas de inflacion
muy elevadas su efecto deberia ser marginal porque la inflacién
per se es mas nociva para el crecimiento. Bajo esta hipétesis, el
coeficiente B, no deberia reducirse en gran magnitud al intro-
ducir la variabilidad del nivel de precios como variable explica-
tiva.

Para probar la hipétesis anterior, se dividié la muestra de la
desviacién estandar en episodios con inflaciones bajas y episo-
dios de alta inflacién. Sobre la base del limite inferior del inter-
valo de confianza del punto de quiebre de la relacién inflacién -
crecimiento, se escogié como punto de inflexién un nivel de in-
flacién de 10%, por lo que 0, corresponde a la variabilidad
a niveles de inflacién menores a 10% y 0,,,, representa la va-
riabilidad a tasas de inflacion por encima de este nivel.

Los resultados de la estimacién se encuentran en la columna
(3) del cuadro 2. Se deben destacar dos elementos que validan
la hipétesis de que, en economias con bajos niveles de inflacion,
la volatilidad de la inflacién es mas importante que el nivel de
ésta para alcanzar un buen desempefio en materia de creci-
miento. Primero, el efecto negativo de la variabilidad de la in-
flacién es mayor y significativo (a un nivel de confianza de 5%)
a niveles de inflacion por debajo del punto de inflexiéon
(O pe0s )- Empero, por encima de este punto la variabilidad de
la inflacién no tendria efecto en el crecimiento (el coeficiente de
0,10, DO es estadisticamente diferente de cero). Segundo, el
coeficiente B, se mantiene muy cerca de su valor original.

d) La robustez de la relacion inflacion-crecimiento

Muchos autores se han preocupado por analizar la robustez
de sus resultados. Levine y Zervos (1993) utilizan el método de
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Analisis de Limites Extremos, desarrollado por Edward Lea-
mer (Extreme Bounds Analysis), para identificar las variables que
tienen una relacién robusta con el crecimiento econémico.
Concluyen que la relacién que existe entre la tasa de inflaciéon y
el crecimiento del producto depende de unas pocas observa-
ciones de alta inflacién. Al excluir las observaciones de las hi-
perinflaciones de Nicaragua y Uganda, la relacién se diluye.
Igualmente, Bruno y Easterly (1995) demuestran que exclu-
yendo las observaciones de los paises de su estudio que han
atravesado crisis inflacionarias (71>40% ), el efecto de la infla-
cién sobre el crecimiento deja de ser estadisticamente significa-
tivo.

Con el propésito de evaluar la robustez de los resultados de
la investigacién, se estimé un panel restringido excluyendo de
la muestra todas las observaciones con tasas de inflacién mayo-
res a 40%. Posteriormente, de manera gradual se incluyeron
mas observaciones, relajando la restricciéon hasta alcanzar la to-
talidad de la muestra. Los resultados se exponen en la grafica
VII. El panel superior describe el efecto de la inflacién por en-
cima del punto de quiebre ( B, + 3, ). Los paneles central e infe-
rior muestran los valores de los parametros B, y fB,. Los limi-
tes superior e inferior, expuestos mediante lineas punteadas,
representan dos desviaciones estandar del parametro estimado
utilizando el panel irrestricto.

La grafica VII permite apreciar que los parametros de las es-
timaciones son estables a través de diferentes muestras. Los re-
sultados encontrados no son sensibles a la eleccién de la mues-
tra ni a las observaciones extremas. Contrariamente a los resul-
tados de otros autores, la exclusiéon de las observaciones de el e-
vada inflacién no cambia la relacién que existe entre la infla-
cién y el crecimiento econémico. Nétese que los valores de los
pardmetros estimados mantienen su validez estadistica a un ni-
vel de confianza dentro del rango de 1% en todas las estima-
ciones.

IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES FINALES

Diferentes trabajos empiricos han tratado de encontrar y expli-
car la posible relaciéon que vincula al crecimiento econémico con la
inflacién. La mayor parte de ellos presentan algunas limitaciones
que podrian sesgar sus resultados econométricos. Estas limitacio-
nes tienen que ver con la utilizacién de una muestra heterogénea
de paises, con la especificacién lineal de la relacién inflacién-creci-
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GRAFICA VIL EFECTOS DE LA INFLACION BAJO VALORES ALTERNATIVOS
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miento, con el empleo de promedios de las series que ocasiona la
pérdida de informacién relevante, con la inconsistencia de los
resultados cuando se eliminan observaciones de inflacién ex-
trema y con la omisiéon de la variabilidad de la inflacién como
variable explicativa.

En este documento se ha analizado la relacién que existe e n-
tre la tasa de inflacién y el crecimiento econémico en una
muestra de nueve paises latinoamericanos, con informaciéon
anual de las ultimas dos décadas, utilizando métodos economé-
tricos desarrollados para la estimacién y evaluacién de modelos
de datos de panel no dindmicos que contienen quiebres estruc-
turales. Los resultados de la investigacién confirman la existen-
cia de una relacién no lineal entre ambas variables y muestran
que existe un quiebre estructural en ella, el cual sugiere que ta-
sas de inflacién superiores a 17% ocasionan una contraccién en
la tasa de crecimiento del producto, pero tienen un efecto posi-
tivo cuando no superan este nivel.

Un incremento de 50% en la tasa de inflacién, cuando ésta se
encuentra por encima del punto de quiebre, ocasionaria una
disminucién de un poco mas de un punto porcentual en el
producto. Por el contrario, si la tasa de inflacién se duplica por
debajo del punto de quiebre, la tasa de crecimiento del pro-
ducto podria incrementarse en un punto porcentual. Sin
embargo, es importante destacar que la amplitud del inter-
valo de confianza encontrado para el punto de quiebre con-
duce a ser cautos el momento de hacer recomendaciones de
politica econémica. Tasas de inflacién mayores al 9%, depen-
diendo el pais, podrian tener efectos adversos sobre el creci-
miento.

La investigacién incorpora también el andlisis del impacto de
la inversién y de la variabilidad de la inflacién en el crecimien-
to. Los resultados obtenidos muestran que la inflacién obstacu-
liza el crecimiento econémico porque disminuye la eficiencia y
la productividad de la inversién. Asimismo, permiten concluir
que la variabilidad de la inflacién tiene un impacto negativo y
estadisticamente significativo en el producto, solamente cuando
las tasas de inflacién son de un digito.

Para concluir, es importante destacar que el método de ana-
lisis empleado para determinar la robustez de los resultados ba-
jo diferentes especificaciones, permite verificar que los parame-
tros del modelo son estables a través de diferentes muestras.
Los resultados no son sensibles a la elecciéon de la muestra, ni
tampoco cambian cuando se eliminan las observaciones extre-
mas de inflacién.
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Premio de Banca Central “Rodrigo
Gomez”: convocatoria para 2005

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gémez, director gene-
ral del Banco de México, S. A., los gobernadores de los bancos
centrales latinoamericanos establecieron un premio anual para
estimular la elaboracion de estudios que tengan interés para los
bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con las bases para
el premio que se otorgara en 2005:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre temas de interés
directo para los bancos centrales miembros del CEMLA, que debe-
ran versar sobre cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experiencias en América
Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el desarrollo econé-
mico

c) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento internacional de
capitales

e) Cooperacién financiera entre paises latinoamericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus repercusiones en
Ameérica Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser originales, inclu-
yendo tesis de grado universitario que no hayan sido editadas con
fines comerciales, asi como trabajos que se presenten en las con-
ferencias anuales de la Red de investigadores de los bancos cen-
trales del Continente Americano. Los trabajos podran presentarse
escritos en espanol, francés, inglés o portugués, acompanados, de
ser posible, de una traducciéon al inglés o al espanol, lo que facili-
tara la labor del jurado calificador. Los trabajos no podran tener
una extensién mayor de 30 000 palabras (equivalente a aproxi-
madamente 100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presenten a concurso
deberan ser personas fisicas nacionales de los paises de los ban-
cos centrales asociados del CEMLA o de los que integran las reu-
niones de gobernadores de bancos centrales de América Latinal y

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Ca-
ribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, Dominica, Granada, Montserrat, San
Cristobal y Nevis, Santa Lucia y San Vicente, y las Granadinas), Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras,
Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perti, Republica
Dominicana, Suriname, Trinidad y Tabago, Uruguay y Venezuela.



de Espana. No podran concursar los miembros del personal direc-
tivo del CEMLA (director general y subdirector general).

4. El jurado calificador estara integrado por los gobernadores de
bancos centrales miembros de la Junta de gobierno del CEMLA, o
por sus representantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria
permanente de las reuniones de gobernadores, actuara como or-
ganismo asesor del jurado en la forma en que éste lo determine y
estara a cargo de los aspectos administrativos del concurso.

5. Habra un solo premio, consistente en la cantidad de diez mil
délares de Estados Unidos, que se adjudicara al trabajo o trabajos
merecedores de tal distincién, segin el criterio del jurado califica-
dor. En caso de empate en el primer lugar entre dos concursantes,
el premio se dividira en partes iguales. El fallo sera inapelable y el
jurado podra declarar desierto el premio, si asi lo estima pertinente.

6. Los trabajos deberan enviarse a la direccién del CEMLA (Du-
rango n°® 54, México, D. F., 06700) en nueve ejemplares, a mas
tardar el 15 de enero de 2005 y se procurara obtener la decisiéon del
jurado en un plazo no mayor de noventa dias a partir de esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jurado, el CEMLA su-
primira los nombres de los autores y asignara a cada estudio pre-
sentado una clave que sera el iinico medio de identificacion de que
disponga el jurado para comunicar las calificaciones respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA su calificacion de
los trabajos en orden de preferencia, cuando menos por lo que se
refiere a los tres primeros lugares que asigne. E1 CEMLA hara los
calculos respectivos y comunicara los resultados a los miembros
del jurado. Una vez que éstos se hayan dado por informados la
Junta de gobierno autorizara al CEMLA para notificar la decisién al
autor o autores favorecidos. En caso de que mas de dos trabajos
empaten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de inmediato al
jurado, en busca de una nueva clasificacién entre los trabajos que
hayan quedado empatados.

9. EIl autor o autores del estudio o estudios merecedores del
premio cederan los derechos de autor al CEMLA, quien lo o los pu-
blicara, procurando que la primera ediciéon de los mismos, en el
idioma original, se realice a tiempo para que sea conocida por los
gobernadores de bancos centrales de América Latina y de Espana
en su reunién correspondiente al mes de septiembre de 2005.

10. El CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado y la institucién
lo estima procedente, por convenir a sus fines, efectuar arreglos
con los autores de trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacion de esos estudios. En las ediciones
resultantes se haria mencion especifica de que el trabajo se publi-
ca por haber calificado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATI-
NOAMERICANOS fue fundado en 1952 por siete ban-
cos centrales de América Latina, a saber: Banco Cen-
tral de Chile, Banco de la Republica (Colombia), Banco
Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco
de Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de
México, S. A. Actualmente, son miembros de la insti-
tucion los bancos centrales de América Latina y el Ca-
ribe, bancos centrales extrarregionales, asi como or-
ganismos supervisores y entidades regionales del sec-
tor financiero. La lista completa se detalla en la con-
traportada. En los campos monetario, financiero y
bancario el CEMLA promueve investigaciones, organiza
reuniones y seminarios internacionales y recoge expe-
riencias que sistematiza por medio de la administra-
cion de programas de capacitacion y de asistencia téc-
nica que contribuyen a formar y actualizar a los fun-
cionarios de sus instituciones miembros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion
del pensamiento econémico dentro y fuera de la re-
gion, y difundir los hechos de importancia en materia
de politicas monetaria, financiera y cambiaria, funda-
mentalmente. Sus libros, revistas y boletines contienen
un vasto material de estudio y constituyen una perma-
nente fuente de informacién para los estudiosos de es-
tos temas.

monetaria

Suscripcién anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 ddlares; es-
tudiantes y maestros: 35.00 ddlares). Ejemplar suelto: 18.00 délares (América La-
tina y el Caribe: 12.00 dodlares; estudiantes y maestros: 9.00 ddlares).

Suscripciones y pedidos:

Claudio Antonovich Tel.: (5255) 5533-0300, ext.: 255
CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 5525-4432
Durango ne 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Bangue de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Peru
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espafia

Federal Reserve System (Estados Unidos)
European Central Bank

Banque de France

Banca d'ltalia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

Otras instituciones

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen
verband e. V. (Confederacién Alemana
de Cooperativas)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero
(El salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatema-
la)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas




