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Hilcias Estuardo Mordn Samayoa
Héctor Augusto Valle Samayoa

Un modelo basico
de politica monetaria
para Guatemala

I. INTRODUCCION

Distintos enfoques se han sido utilizados en la literatura para el
analisis de la forma en que la politica monetaria afecta a la eco-
nomia en general. Los modelos utilizados van desde modelos
de optimizacién dinamica, grandes modelos estructurales hasta
simples modelos VAR. Sin embargo, para la economia guate-
malteca no existen antecedentes importantes que hayan abor-
dado el tema y eso facilita un analisis de exploracién economé-
trica con un método simple. La metodologia utilizada en este
trabajo es de un VAR recursivo simple, el cual es probado con
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distintas variables y con distintos ordenamientos, y es analizado
suponiendo dos posibles shocks de politica monetaria. Un shock
a la emisién monetaria y un shock a la tasa de interés. La venta-
ja de esta metodologia radica en que a diferencia de un modelo
estructural, el cual esta sobre identificado y cargado de teoria
econémica el VAR recursivo es justamente identificado y permi-
te aprender de la estructura monetaria en Guatemala. En el
ejercicio, se trata de simular una situacién donde existen dos
perturbaciones relevantes, pero que inicialmente no se conoce
cual es el “verdadero” shock monetario.

En el VAR recursivo se incluyen las variables que la literatura
sobre mecanismos de transmisiéon monetaria sugiere utilizar.
Para el caso de una economia pequena y abierta son: brecha
del producto, que representa una ecuaciéon IS o de demanda
agregada; la inflaciéon, que representa una curva de Phillips; el
tipo de cambio real, el cual resulta ser relevante en economias
como la guatemalteca; y la emisién monetaria, la cual represen-
ta el equilibrio del mercado monetario y la tasa de interés real,
que representa el enlace de la politica con las metas finales.

Los resultados de la estimaciéon del VAR recursivo son consis-
tentes con la teoria econémica. Ademas, son robustos a cambios
en el orden las variables y a distintas tasas de interés. Los resul-
tados obtenidos proporcionan importante informacién, acerca
de cudl es el efecto de cada shock sobre cada variable para la
economia guatemalteca, y puede servir para identificar cual
shock es relevante para la politica monetaria, donde al parecer
resultan ser los shocks a la tasa de interés. De acuerdo al analisis
de descomposicién de varianza, el efecto sobre la inflaciéon de
un shock a la tasa de interés real es mas fuerte que el efecto de
un shock a la emisién monetaria. Esto podria significar que la
tasa de interés podria ser un mas poderoso instrumento que la
emisién monetaria para controlar la inflacién. Sin embargo, no
se puede descartar que la emisién monetaria siga siendo una
meta intermedia operacionalmente util.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la se-
gunda parte se presenta la caracterizacién de la politica mone-
taria en Guatemala; en la tercera parte un breve marco tedrico;
en la cuarta parte el analisis de los resultados de la estimacién
del VAR recursivo y en la tltima las conclusiones finales.

II. POLITICA MONETARIA EN GUATEMALA

La politica monetaria de Guatemala ha mostrado cambios im-
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portantes en los dltimos anos. La politica actual del Banco de
Guatemala esta basada en metas de los agregados monetarios.
Sin embargo, desde 1991 la politica también incluye metas de
inflacién. Recientemente, el Banco de Guatemala ha venido
considerando la adopcién de un esquema completo de metas
de inflacién para conducir su politica monetaria en el futuro. A
fin de entender mejor los mecanismos de transmisién de la po-
litica monetaria en Guatemala, a continuacién se hace una bre-
ve descripcién de la politica monetaria en las altimas dos déca-

das.

1. Politica monetaria en Guatemala

El tipo de cambio y la tasa de interés maxima fueron fijados
por el banco central hasta 1989. Esto signific6 para el Banco de
Guatemala tratar de alcanzar sus objetivos mediante la fijacion
de los precios macroeconémicos y la evolucién de los agregados
monetarios. Durante los ochentas se registraron grandes déficit
fiscales, que reflejaron serias inconsistencias entre la politica
monetaria y el objetivo de tipo de cambio fijo. Por consiguiente,
dicha politica fue insostenible y las reservas monetarias inter-
nacionales se agotaron. El banco central fue obligado a aban-
donar el esquema de tipo de cambio fijo en noviembre de
1989. Debido a esto en 1990 la inflacién alcanzé un 60%, la tasa
mas alta en toda la historia econémica de Guatemala y el quet-
zal (moneda nacional) se depreci6 alrededor de 100% entre
noviembre de 1989 y octubre de 1990.

Segun Recinos (1998) antes de 1991 los objetivos de la politi-
ca monetaria en Guatemala fueron las variaciones cuantitativas
de los principales agregados monetarios y el monto del crédito
tanto para el sector publico como para el sector privado. Por
otro lado, el desarrollo de instrumentos financieros también
creo la necesidad de una nueva legislacion. En consecuencia,
en 1993 se creé el Programa de Modernizacién Financiera para
promover la competencia y eficiencia entre las entidades que
integran el sistema financiero nacional. Este fenémeno contri-
buy6 a desarrollar un mercado financiero con mejores institu-
ciones e instrumentos, pero al mismo tiempo, esto debilité la
utilidad de las definiciones tradicionales de oferta monetaria
como indicadores de la politica monetaria y la efectividad de la
politica monetaria basada en estas definiciones. Esto también
produjo inestabilidad de los multiplicadores monetarios, lo cual
hizo dificil el manejo del programa monetario. En consecuen-
cia, los conceptos tradicionales de oferta monetaria (M, y M)
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perdieron importancia. Entonces, el Banco de Guatemala deci-
di6 utilizar la emisién monetaria, que es una definicion restrin-
gida de dinero (medio circulante mas caja de los bancos), como
su instrumento de politica monetaria para alcanzar sus metas
de inflacién.

Asimismo, la adopcién de un esquema de “metas de infla-
ci6n suave”' se facilité por la liberalizacién del tipo de cambio y
la tasa de interés en 1989, lo cual promov1o la transparencia en
el mercado financiero y proporcioné mas flexibilidad en la
asignacién de recursos. Por otro lado, en el afio 2002 se aprob6
por el Congreso de la Republica un nuevo marco legal finan-
ciero, el cual consiste de un conjunto de leyes cuyo objetivo es
modernizar y proporcionar flexibilidad al sistema financiero
guatemalteco. De acuerdo a la nueva legislacion, el principal
objetivo del banco central es mantener una tasa de inflacién ba-
jay estable, la nueva Ley Organica del Banco de Guatemala e s-
tablece que el objetivo fundamental del banco central es pro-
mover la estabilidad del nivel de precios en la economia. En es-
te contexto, el compromiso del Banco de Guatemala es propi-
ciar una politica monetaria disciplinada mediante el uso de ins-
trumentos indirectos de control monetario, como las operacio-
nes de mercado abierto. Asimismo, el Banco de Guatemala no
estaria dispuesto a sacrificar su objetivo fundamental a fin de
participar en el mercado cambiario. Por lo tanto, existe un ré-
gimen de tipo de cambio flexible y el banco central esta com-
prometido a mantener una inflacién baja y estable, utilizando
la oferta monetaria como ancla nominal.

Luego, con relacién al sector externo, el déficit de cuenta co-
rriente ha sido de alrededor de 5% del PIB en los tltimos 5
anos. Esto significa que la persistencia de altos déficit de este ti-
po podria representar una fuente de inestabilidad para el pais
y una constante preocupacién para las autoridades monetarias.

Con relacién a la evolucién de la inflacién, en el grafico an-
terior se muestran las metas anunciadas por el banco central y
la inflacién observada a partir de 1992. De 1992 a 1994 la meta
se anuncié como una meta punto, estableciendo tinicamente el
limite superior, a partir de 1994 se ha anunciado una meta
rango, la cual ha disminuido de forma gradual hasta llegar a
una meta de inflacién dentro de un rango de 4-6%. El anuncio
se hace cuando el Banco de Guatemala presenta su propuesta
de politica monetaria para el afio siguiente, e incluye tnica-

1 P . e .
Stone (2003) clasifica la politica monetaria dentro del grupo de bancos centrales
sin un claro compromiso con la meta de inflaciéon.
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mente la meta para finales del afno. El desempeno de la politi-
ca, medido por el logro de la meta de inflacién es aceptable,
pues a pesar de que no existe un compromiso publico por par-
te de las autoridades monetarias, en los Gltimos ocho anos se ha
alcanzado la meta en cinco de ellos (remarcado con un rombo
negro en el grafico). Los afos en que no se alcanzo la meta es-
tuvieron influenciados por factores exégenos fuera del alcance
la politica monetaria, por ejemplo, en 1997 el desvio obedeci6 a
cambios en los precios de los servicios basicos (telefonia y elec-
tricidad bésicamente) y en el 2001 obedecié a cambios impositi-
vos y fenémenos climaticos que afectaron la produccién agrico-

la del pais.

GRAFICA I. GUATEMALA: EVOLUCION DE LA INFLACION, PERIODO 1992-
2002
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Finalmente, para el logro de la menta de inflacién, el Banco
de Guatemala da seguimiento a un conjunto de variables indi-
cativas cuyo objetivo es guiar las acciones corrientes de la politi-
ca monetaria, de tal forma que el cumplimiento de los objetivos
pueda ser evaluado constantemente. Estas variables incluyen la
emisién monetaria, el crédito bancario al sector privado, el tipo
de cambio, M;, M, y el indice de condiciones monetarias. Las
variables sirven de base para la toma de decisiones de politica y
su uso es parte del proceso de mejora reciente de la estructura
analitica y aspectos operacionales de la politica monetaria.

2. Instrumentos de politica

Operaciones de mercado abierto: este mecanismo ha probado ser
muy efectivo y flexible en Guatemala, el cual permite al banco
central comprar o vender valores por el monto necesario para
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expandir o contraer rapidamente la cantidad de dinero prima-
rio, de acuerdo a las necesidades del programa monetario. Al
igual que en afos previos, en 2003 las operaciones de mercado
abierto fueron el principal instrumento para controlar la oferta
monetaria, considerando que es un instrumento que introduce
menos distorsiones en la economia.

Reservas obligatorias de los bancos: la reserva de los bancos
puede ser utilizada como un mecanismo para disminuir la tasa
de expansion de liquidez y crédito. Sin embargo, en el caso de
Guatemala, este mecanismo no ha sido utilizado recientemente
para tal propésito. En su lugar, el principal uso ha sido como
salvaguardia de la liquidez. En este escenario, tomando en
cuenta que es todavia necesario consolidar la confianza del sis-
tema financiero, el Banco de Guatemala mantuvo una tasa de
encaje legal 14.6% para el afio 2003.

En resumen, el esquema de metas de inflacién parece ser un
esquema de politica apropiado para Guatemala. Sin embargo,
a fin de adoptarlo exitosamente, el Banco de Guatemala necesi-
ta saber cémo, cuando y en qué medida sus instrumentos de
politica monetaria afectan a otras variables claves de la econo-
mia. Por lo tanto, es fundamental conocer el mecanismo de
transmisién monetaria para Guatemala. El siguiente capitulo
presenta los aspectos tedricos basicos de los modelos de meca-
nismos de transmisién de la politica monetaria.

III. MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Marco conceptual basico

La politica monetaria representa el conjunto de reglas y ac-
ciones adoptadas por el banco central con el propésito de al-
canzar sus objetivos. Los argumentos fundamentales incluidos
en una funcién objetivo del banco central son la estabilidad de
precios y reducir la volatilidad de la brecha del producto. La
existencia de rigidez en la economia permite que la politica
monetaria tenga efectos sobre el producto y el empleo en el
corto plazo, la forma de dicha interrelacién depende de las ca-
racteristicas propias de la economia en estudio; es decir, de la
historia inflacionaria del pais, la institucionalidad de la politica,
el desarrollo y profundidad del sistema financiero y de las con-
diciones externas. Asimismo, existe un amplio consenso de que
el objetivo fundamental de la politica monetaria debe ser una
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baja y estable inflacién, esto se sustenta entre otras cosas en los
siguientes puntos: i) el trade-off entre desempleo e inflacion
tiende a desaparecer en el largo plazo; i) con politicas creibles
y una adecuada orientacién de las expectativas, el costo de re-
ducir la inflacién en términos de producto es menor al espera-
do; 1) altos costos econémicos y politicos de la inflacién; y ) la
estabilidad macroeconémica es condicién necesaria para un
crecimiento sostenido.

Un estudio reciente de McCallum (2001) sugiere que la au-
toridad monetaria deberia reaccionar con menos fuerza a cam-
bios en la brecha del producto que a cambios en la brecha de la
inflacién (diferencia entre inflacién observada y meta de la in-
flacién), esto debido a los serios problemas existentes en la me-
dicién del producto potencial, dichos resultados son especial-
mente relevantes para paises donde existe una clara deficiencia
en el desarrollo de estadisticas econémicas confiables.

El banco central busca alcanzar sus metas finales a través de
sus metas operacionales las cuales afectan a la economia por
varios canales, los cuales a su vez, se han analizado en la litera-
tura partiendo de dos distintos enfoques: el enfoque de precios
y rendimiento de activos en los mercados financieros (tasa de
interés, precios de los bonos y el tipo de cambio) y el enfoque
del crédito, el cual enfatiza cambios en el crédito otorgado por
los bancos e intermediarios financieros.

La secuencia general del mecanismo de transmisiéon de la
politica monetaria se describe adecuadamente en la grafica II,
presentada por Loayza y Schmidt-Hebbel (2002), donde los ob-
jetivos de politica monetaria alimentan la regla de politica, lue-
go el banco central haciendo uso de sus instrumentos imple-
menta las acciones de politica que afectan el mercado de activos
y monetario (crédito, agregados monetarios, tasas de interés,
precio de los activos y tipo de cambio). Por lo tanto, los cambios
en el mercado de activos y monetario se trasladan al mercado
de bienes y precios, afectando asi a las metas finales de la politi-
ca, el producto y la inflacién, las cuales a su vez retroalimentan
la regla de politica. La descripcién anterior no significa que en
la practica se cumpla exactamente con las etapas descritas, pero
si representa una aproximacién de dicho proceso. Ademas, se
observa que el tipo de cambio afecta directa e indirectamente el
nivel de precios dltimo, de forma indirecta por medio de la
demanda agregada, asi como de forma directa a través del
componente importado en los precios domésticos, que resulta
especialmente relevante principalmente en economias peque-
nas y abiertas.
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GR!\F[(ZA II. REGLAS DE POLITICA MONETARIA Y MECANISMOS DE TRANSMI-
SION
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FUENTE: Loayza v Schmidt-Hebbel (2002).

Por otro lado, segtin Taylor (2002)° las caracteristicas comu-
nes de los modelos estructurales de mecanismo de transmisién
son que son estocasticos, dindmicos y de equilibrio general. Es-
tocdsticos porque permiten evaluar shocks no anticipados de po-
litica, dindmicos porque existen rezagos en la transmision de la
politica y las expectativas son importantes en los mercados fi-
nancieros, y son de equ111br10 general porque la politica impac-
ta a toda la economia. Asimismo, un modelo bésico de meca-
nismos de transmisién puede ser escrito como:

(1) fz‘()’p Vi-1se-+5Veps Etyt+1’---, E;qu, @y X;) = Uy

Donde, 1 < ¢ < n, y, representa el vector de variables endo6-
genas en periodo ¢, E,; es el operador de expectativas condicio-
nadas a la informacién disponible en ¢, x, es el vector de varia-
bles exégenas en ¢, a; es el vector de parametros, u; es el vector
shocks estocasticos en el momento ¢, y por ultimo, p y g repre-
sentan el nimero de periodos rezagados y adelantos respecti-

2 . . . s .
Taylor analiza 19 distintos modelos de mecanismos de transmisién de politica
monetaria.
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vamente. En este contexto, el modelo basico de politica mone-
taria generalmente utilizado para evaluacién de politica co-
rresponde a un sistema de tres ecuaciones, dos ecuaciones es-
tructurales y una tercera ecuacién que describe la regla de
politica monetaria o la funcién de reaccién del banco cen-
tral. Las ecuaciones estructurales representan una curva de
demanda agregada o IS y una ecuacién de ajuste de precios
o curva de Phillips. La ecuacién IS normalmente describe la
brecha del producto en funcién del tipo de cambio real y de
la tasa de interés real, en tanto que la ecuacién de la curva
de Phillips describe la inflacién en funcién de la brecha del
producto y de algin argumento que represente el efecto de
largo plazo sobre la inflacién, que puede ser el nivel de sala-
rios o el tipo de cambio.

IV. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL MECANISMO
DE TRANSMISION EN GUATEMALA

1. Justificacién

En esta seccion se analizan los resultados de las distintas
pruebas econométricas realizadas para conocer el mecanismo
de transmisién en Guatemala. La metodologia seguida es sim-
ple, facil de comprender y muy enriquecedora para la politica
monetaria guatemalteca. Esto debido a que en Guatemala el es-
tudio de los mecanismos de transmisién de la politica moneta-
ria es un area poco explorada. Por ejemplo, hablar de meca-
nismos de transmisién en paises con una considerable historia
de metas de inflacién como esquema de conduccién de la poli-
tica monetaria como Inglaterra, Canada, etc., normalmente
implica hablar de modelos sofisticados para analizar el meca-
nismo de transmisién monetaria. Sin embargo, en Guatemala,
donde existen los problemas tipicos de modelacién enunciados
por Amato y Gerlach (2001)* que limitan la informacién dispo-
nible y donde no hay antecedentes importantes sobre el tema,
el andlisis exploratorio es justificado.

De acuerdo a lo anterior, la exploracién econométrica que a
continuacién se presenta no cuenta con supuestos fuertes de

® Los problemas a los que los autores hacen referencia son: i) los datos sobre mu-
chas de las variables macroeconémicas importantes no estin disponibles o inicamen-
te se encuentran para series cortas; i) ain cuando las series estan disponibles, la ocu-
rrencia de cambios estructurales frecuentemente limita la amplitud “efectiva” de la
muestra; y i) baja calidad de los datos estadisticos.
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identificaciéon del modelo estructural que rige la transmision
monetaria en Guatemala. Al contrario, lo que se busca es a par-
tir de ciertas premisas simples, encontrar resultados estadisticos
que en un futuro puedan servir de base para un andlisis mas
profundo del mecanismo de transmisién, utilizando un VAR es-
tructural, un modelo estructural o probablemente hasta un
modelo de optimizacién dinamico. En este sentido, la metodo-
logia utilizada es de un VAR recursivo simple, el cual es proba-
do con distintas variables y con distintos ordenamientos, y es
analizado suponiendo dos posibles shocks de politica monetaria.
La ventaja de esta metodologia radica en que a diferencia de
un modelo estructural que esta sobre identificado y cargado de
teoria econémica el VAR recursivo es justamente identificado y
permite aprender de la estructura monetaria en Guatemala.
En el ejercicio, se trata de simular una situacién donde existen
dos perturbaciones relevantes, pero que inicialmente no se co-
noce cual es el “verdadero” shock monetario. A continuacién se
presentan la discusiéon de datos y luego los resultados, asi como
el analisis de las funciones impulso-respuesta del VAR recursi-
vo.

2. Discusion de datos

En el VAR recursivo se incluyen las variables que la literatura
sobre mecanismos de transmisién monetaria’ sugiere utilizar,
éstas para el caso de una economia pequena y abierta son: bre-
cha del producto, que representa una ecuacién IS o de deman-
da agregada; la inflacién, que representa una curva de Phillips;
el tipo de cambio real, el cual resulta ser relevante en economi-
as como la guatemalteca; y la emisién monetaria, la cual repre-
senta el equilibrio del mercado monetario’ y la tasa de interés
real, que representa el enlace de la politica con las metas fina-
les. Para calcular la brecha del producto (BRIMAE) se utilizé la
variacién interanual del indice mensual de actividad econémica
(IMAE) calculado por el Banco de Guatemala, la cual se obtuvo
como diferencia entre la variacién del IMAE observada y la ten-
dencia obtenida aplicando el filtro de Hodrick y Presscot (HP).
Para la inflacion, se utiliz6 la variacién interanual del indice de
precios al consumidor publicado por el Instituto Nacional de

L: Taylor (2002), McCallum (2001), Clarida y otros (1999), Ball (1999) y otros.

” De acuerdo a Clarida y otros (1999) la ecuacién del equilibrio monetario es ne-
cesaria cuando se utiliza como meta operacional un agregado monetaria en lugar de
la tasa de interés.
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Estadistica (INE),’ lo cual es congruente con la variable meta de
inflacién que el Banco de Guatemala anuncia en su propuesta
de politica monetaria anual. La serie del tipo de cambio real
corresponde a la elaborada por el Banco de Guatemala, la cual
sigue la metodologia utilizada por el Fondo Monetario Interna-
cional, donde un incremento en el indice de tipo de cambio re-
al significa una apreciacién cambiaria. Asimismo, la tasa de in-
terés real se calcul6 como la diferencia entre la tasa de interés
pasiva promedio del sistema bancario con relacién a la tasa de
inflacién interanual ex post. Por tltimo, la variacién interanual
de la emisién monetaria que representa el agregado monetario
relevante para el seguimiento de la politica monetaria, la cual
esta compuesta por el circulante en poder del publico y las re-
servas en caja de los bancos del sistema financiero.

La serie utilizada comprende datos mensuales para el perio-
do octubre de 1993 a diciembre del 2002’ (anexo 1), todas las
variables se transformaron a logaritmos, excepto la tasa de in-
terés. Asimismo, todas las variables se trabajaron como desvios
de su tendencia de largo plazo, la cual fue obtenida con el filtro
HP.

3. Resultados del VAR recursivo

En los anexos 2 y 3 se presentan las funciones impulso-
respuesta generadas con el VAR recursivo con distintos orde-
namientos de las variables. El VAR se estim6 utilizando cuatro
rezagos, para lo cual se utilizé el criterio de Schwartz. En los
anexos 2a al 2e se presentan las funciones impulso-respuesta
generadas con distinto orden para la tasa de interés real (BR) y
en los anexos 3a al 3d se presentan las funciones impulso-
respuesta para diferentes posiciones de la emisién monetaria
(BRM). De acuerdo a las graficas, se observan resultados intere-
santes que podrian ayudar a describir el mecanismo de trans-
misién de la politica monetaria en Guatemala.

Por un lado, si se supone que el shock de politica monetaria
relevante se transmite a través de la emisién monetaria (grafica
I1I), el cual persiste hasta el doceavo mes, se aprecia que con
un aumento de la emisién monetaria, la tasa de interés real (BR)

® En el ao 2000 el INE cambi6 la base de calculo del IPC, por lo que para comple-
tar la serie se hizo un encadenamiento con el IPC de la base anterior (marzo-abril
1983).

" La serie original comprendia el periodo ene/1991-dic/2002, la cual fue recortada
porque se detecté cambio estructural a partir de la liberaciéon de la tasa de interés y el
tipo de cambio en 1989.
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cae, alcanzando su minimo en el cuarto mes hasta desaparecer
totalmente al octavo mes. Por su parte, la inflacién (BPHI) au-
menta a partir del tercer mes, pero su aumento es no significa-
tivo, similar situacién se observa con el tipo de cambio real
(BQ), el cual se aprecia, pero el cambio tampoco es significativo.
Con relacién a la brecha del producto (BRIMAE), ésta aumenta
a partir del cuarto mes y alcanza su maximo en el doceavo mes,
dicho efecto desaparece después de dieciocho meses. Es impor-
tante destacar, que estos resultados son consistentes a cambio
de posicién de las variables. Sin embargo, es también importan-
te resaltar que el shock a la emisién monetaria es poco o nada
significativo (estadisticamente) sobre el resto de variables del
VAR, lo cual hace dudar acerca de la influencia que la emisiéon
tiene sobre el resto de variables y sobre su aparente importan-
cia que el banco central le asigna para el logro de la meta infla-
cionaria. Por lo tanto, en esta exploraciéon de datos el resultado
mas interesante se observa cuando se aplica un shock a la tasa
de interés.

En la grafica IV (quinta columna del anexo 2a) se presentan



H. E. MORAN SAMAYOA, H. A. VALLE SAMAYOA 235

los resultados de un shock a la tasa de interés, cuando la tasa de
interés es ubicada de udltimo en el VAR recursivo. El efecto de
un cambio en la tasa de interés provoca un aumento en el tipo
de cambio real (gréafica superior izquierda de la grafica IV), el
cual se hace significativo a partir del quinto mes hasta el cator-
ceavo mes. El producto cae de forma gradual hasta alcanzar su
minimo en el onceavo mes, asi también, el efecto sobre el pro-
ducto es significativo del cuarto mes al onceavo mes y desapa-
rece totalmente después de diecisiete meses. Por su parte, la
emision monetaria luego del shock a la tasa de interés cae, la
caida es significativa del cuarto al octavo mes y desaparece des-
pués de 16 meses. Con relacién a la inflacién, el efecto es poco
claro, pues aunque cae durante los primeros cuatro meses, el
efecto es no significativo y luego sube de forma significativa, es-
ta situacién se observa cuando la tasa de interés estd en el cuar-
to y quinto puesto del VAR recursivo.

Sin embargo, ubicando la tasa de interés en la primera, se-
gunda y tercera posicién del VAR, el efecto sobre la inflacién de
un shock a la tasa de interés es muy significativo para los prime-
ros cuatro meses (grafica V). Asimismo, el efecto sobre el resto
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GR;\FICA V. RESPUESTA DE BPHI A CHOLESKY UNA S.D. (DESVIACION ES-
TANDAR) INNOVACION BR
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de variables de este shock muestra ser bastante robusto (anexos
3a al 3d), pues sigue siendo significativo y el horizonte de la po-
litica se mantiene.

Por ultimo, derivado de la importancia que puede tener pa-
ra fines de politica los efectos de un shock a la tasa de interés se
explor6 probando una tasa de interés mas cercana a la politica
monetaria, para lo cual se escogi6 la tasa de interés de las ope-
raciones de mercado abierto —OMA- de 28 dias sugerida por
Edwards (2000). Los resultados completos se muestran en el
anexo 4, pero para mayor ilustracién en la grafica VI se mues-
tra el efecto del shock a la tasa de interés.
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En la grafica anterior se observa claramente el impacto signi-
ficativo y con el signo esperado que la tasa de interés tiene so-
bre el resto de variables del VAR, lo cual podria estar indicando
que a pesar, que el Banco de Guatemala orienta su politica
brindandole un mayor peso al comportamiento de la emisién
monetaria® en la practica y dado el proceso operacional es la ta-
sa de interés la variable relevante para la conduccién de la poli-
tica monetaria. Esto puede deberse a que cuando se decide ex-
pandir o restringir la oferta monetaria en el dia a dia, las metas
resultantes se establecen sobre la cantidad de operaciones de
mercado abierto a colocar y la tasa de interés de las mismas.

CUADRO 1. PORCENTAJE DE LA VARIANZA ATRIBUIDA A LOS DISTINTOS
SHOCKS

Tipo de Tasa de in- Emision
Variable cambio Producto lerés real Inflacion  monelaria
Tipo de cambio 60.6 3.2 24.6 3.3 8.3
Producto 5.6 64.0 10.5 9.3 10.6
Tasa de interés real 16.4 3.4 70.0 3.2 7.0
Inflacién 13.2 11.7 27.8 45.6 1.7
Emisién monetaria 6.0 3.0 21.6 4.3 65.0

El efecto de la descomposicion de varianza para doce perio-
dos es presentado en el cuadro 1, la cual representa la varia-
cién atribuida a cada uno de los shocks como porcentaje de la
varianza total explicada por el modelo. De acuerdo a estos re-
sultados, buena parte de variaciéon en la brecha de la inflacién
es explicada por shocks a la tasa de interés (27.8%) seguido por
cambios originados en el tipo de cambio (13.2%) y en el pro-
ducto (11.7%). Sin embargo, el efecto de un shock sobre la emi-
si6n es cercano a cero (1.7%). Esto como ya se menciond, es un
importante resultado, pues indica que la tasa de interés podria
ser usada como meta operacional de la politica monetaria para
alcanzar la meta de inflacién. Otros importantes resultados son
los siguientes: shocks a la tasa de interés explican en gran pro-
porcién, variaciones en el tipo de cambio (24.6%) y variaciones
en la emision monetaria (21.6%). En general, al observar la
cuarta columna del cuadro 1 podemos apreciar la importancia
del impacto de un shock a la tasa de interés sobre el resto de va-
riables.

8 o . . .
Situacién que se refleja en los parlamentos semanales de la Junta Monetaria, en-
te encargado de dirigir la politica monetaria.
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V. COMENTARIOS FINALES

En la dltima década el Banco de Guatemala ha venido creando
las condiciones necesarias para la adopcién de un esquema de
metas de inflacién explicitas. Esto significa mover la politica
monetaria a un esquema mas flexible; la creacién de una nueva
Ley Organica del Banco de Guatemala con la estabilidad de
precios como su objetivo fundamental; reducciéon gradual de la
inflacién, lo cual ha generado ganancias de credibilidad; la
adopcion de una meta de inflacién como parte de su propuesta
de politica anual y el compromiso publico con dicha meta.

Los resultados de la estimaciéon del VAR recursivo son consis-
tentes con la teoria econémica. Ademas son robustos a cambios
en el orden las variables y a distintas tasas de interés. Los resul-
tados obtenidos proporcionan importante informacién, acerca
de cudl es el efecto de cada shock sobre cada variable para el ca-
so particular de la economia guatemalteca, y puede servir para
identificar cual shock es relevante para la politica monetaria,
donde al parecer resultan ser los shocks a la tasa de interés. De
acuerdo al analisis de descomposiciéon de varianza, el efecto so-
bre la inflacién de un shock a la tasa de interés real es mas fuer-
te que el efecto de un shock a la emisién monetaria. Esto podria
significar que la tasa de interés podria ser un mas poderoso ins-
trumento que la emisién monetaria para controlar la inflacién.
Sin embargo, no se puede descartar que la emisién monetaria
siga siendo una meta intermedia operacionalmente util.

Finalmente, no se puede considerar que el tema de construir
un modelo del mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria esta terminado. Sin embargo, ésta es una primera
aproximacién al tépico y ciertamente se pueden aprender im-
portantes lecciones de esta exploracién. El préximo paso po-
dria ser estimar un modelo estructural con un VAR estructural
o resolver y calibrar un modelo estructural propiamente.

Anexo 1

SERIES UTILIZADAS EN EL VAR RECURSIVO, 1992-2002

Periodo BQ BPHI BROMA BR BRIMAE BRM
feb-92 -0.01555  -0.02847 -0.00372  0.02641 0.04619  -0.05522
mar-92 0.00853  -0.01044 -0.01066 -0.00340  0.04779  -0.09910
abr-92 0.01898  -0.01776  -0.02805 -0.00285  0.04725  -0.03393
may-92 0.02704  -0.02245 -0.00517 -0.00194  0.04433  -0.02978

jun-92 0.00440  -0.02440  -0.00620  0.00224 0.03918  -0.00874
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SERIES (continiia)

Periodo BQ BPHI BROMA BR BRIMAE BRM
jul-92 0.00199  -0.01042 -0.03245 -0.01150  0.03162 0.02287
ago-92 -0.01463  -0.01902  -0.00919 -0.00065  0.02163 0.04580
sep-92 -0.03127  -0.00467 -0.01913  -0.01273  0.00903 0.03925
oct-92 -0.03563  -0.00168  -0.00494 -0.01241 -0.00645  0.03515
nov-92 -0.00469  0.01378  -0.00815 -0.02553  -0.02426  0.01673
dic-92 0.00453 0.02322  -0.02024 -0.02957  -0.04298  0.02218
ene-93 0.00100 0.02300  -0.00755  -0.02790  -0.06044  0.03487
feb-93 -0.00195  0.01303 0.02992  -0.00040 -0.07404  0.04151
mar-93 0.00214  -0.00046  0.08236 0.02070  -0.08184  0.02318
abr-93 0.01320 0.00585 0.02956 0.01811  -0.08284  0.01944
may-93 0.02114 0.00372 0.02857 0.01606  -0.07719  0.04497
jun-93 0.01789 0.02194 0.04001 0.00078  -0.06596  0.03021
jul-93 0.02270 0.03058  -0.00110  -0.00480 -0.05037  0.03867
ago-93 0.02256 0.02432 0.00217 0.00166  -0.03188  0.00249
sep-93 0.00021 0.01164 0.01263 0.01366  -0.01216  -0.00791
oct-93 0.00331 0.01313 0.00979 0.01263 0.00695  -0.01333
nov-93 0.01963 0.00567 0.01617 0.02069 0.02341  -0.02233
dic-93 0.04018  -0.00514  0.02644 0.03223 0.03559  -0.03349
ene-94 0.00926 0.01376 0.00175 0.01619 0.04227  -0.03230
feb-94 -0.00405  0.02262  -0.01137  0.00331 0.04297  -0.04199
mar-94 -0.02264  0.02140  -0.01541 -0.00636  0.03836 0.00498
abr-94 -0.03882  0.01974  -0.02001  -0.00650  0.03022  -0.03172
may-94 -0.02041 0.02275  -0.02996  -0.00920  0.02085  -0.05269
jun-94 -0.01853  -0.00003  -0.01446  0.00948 0.01203  -0.04455
jul-94 -0.02408  -0.02012  -0.00170  0.02134 0.00496  -0.01748
ago-94 -0.01680  -0.00886  -0.02001  -0.00829  0.00009  -0.00954
sep-94 -0.02712  0.00441  -0.03975 -0.03487 -0.00257  0.00162
oct-94 -0.03465  0.00864  -0.04953  -0.03849 -0.00279  0.01820
nov-94 -0.03164  0.01091  -0.05610 -0.04111 -0.00047  0.03144
dic-94 -0.01796  0.00339  -0.05133  -0.02692  0.00404 0.03972
ene-95 -0.03813  -0.01838  -0.03042 -0.00536  0.01025 0.05841
feb-95 -0.04961 -0.03134 -0.01724  0.01019 0.01738 0.07278
mar-95 -0.04646  -0.03138  0.02515 0.01194 0.02419 0.03850
abr-95 -0.03088  -0.03498  0.02904 0.01826 0.02932 0.06845
may-95 -0.02253  -0.02686  0.02576 0.01756 0.03171 0.05648
jun-95 -0.02941 -0.01574  0.01534 0.00547 0.03137 0.05328
jul-95 -0.01907 -0.01762  0.01770 0.01111 0.02857 0.03880
ago-95 -0.01513  -0.02329  0.02322 0.01754 0.02368 0.02291
sep-95 -0.00855  -0.02376  0.02215 0.01880 0.01749 0.02449
oct-95 -0.00870 -0.01744  0.01599 0.01629 0.01062  -0.00450
nov-95 0.00402  -0.01801 0.07523 0.01970 0.00369  -0.01363
dic-95 0.01477  -0.01700  0.07722 0.02257  -0.00283  -0.02072
ene-96 0.01322  -0.00487  0.03892 0.01136  -0.00890 -0.05169
feb-96 0.03161 0.00647 0.02666 0.00498  -0.01445 -0.05998
mar-96 0.04433 0.01357 0.02227  -0.00311  -0.01906  -0.05009
abr-96 0.04112 0.01894 0.02844  -0.00443  -0.02239  -0.06490
may-96 0.03884 0.01033 0.03073 0.00729  -0.02444 -0.05416
jun-96 0.04382 0.00426 0.03629 0.01552  -0.02559  -0.05156

jul-96 0.04327 0.01767 0.00588 0.00231  -0.02585  -0.05626
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SERIES (continiia)

Periodo BQ BPHI BROMA BR BRIMAE BRM
ago-96 0.03758 0.02274  -0.01208 -0.00250  -0.02504  -0.05996
sep-96 0.03654 0.02105  -0.01310  -0.00050  -0.02321  -0.07092
oct-96 0.03533 0.01065  -0.00054  0.01125  -0.02048 -0.06019
nov-96 0.02438 0.00969 0.00264 0.01260  -0.01713  -0.06489
dic-96 0.03777 0.01484  -0.00026 ~ 0.00687  -0.01352  -0.02642
ene-97 0.03950 0.01542 0.00142 0.00352  -0.00970 -0.01107
feb-97 0.04635 0.03516  -0.01605 -0.02246  -0.00599 -0.00214
mar-97 0.04672 0.02480  -0.02366 -0.01466  -0.00288  0.02979
abr-97 0.05033 0.01233  -0.07589  -0.00915 -0.00054 -0.01090
may-97 0.05469 0.00844  -0.04297 -0.01006  0.00109  -0.00437
jun-97 0.05685 0.00332 0.02171  -0.00746  0.00215 0.00600
jul-97 0.05531  -0.00518  -0.02734 -0.00135  0.00259  -0.00762
ago-97 0.05295  -0.00314 -0.03113 -0.01403  0.00268 0.00445
sep-97 0.03065 0.00109  -0.03784  -0.02330  0.00296 0.00608
oct-97 0.00673 0.00399  -0.04626  -0.02772  0.00358 0.00523
nov-97 0.03543  -0.00282  -0.03472  -0.02143  0.00459 0.02854
dic-97 0.01717  -0.00676  -0.03011  -0.01632  0.00618 0.00003
ene-98 -0.02024  -0.00376  -0.03278  -0.02096  0.00824 0.00996
feb-98 0.00019  -0.02079  -0.00929  -0.00289  0.01077 0.00414
mar-98 -0.00943  -0.01289  -0.01638  -0.00858  0.01356  -0.04527
abr-98 -0.01081  -0.00325  -0.03087  -0.02014  0.01591 0.02515
may-98 -0.03057  0.00180  -0.03181 -0.02422  0.01729 0.02897
jun-98 -0.03226  0.00408  -0.03592  -0.02606  0.01761 0.01432
jul-98 -0.02164  0.00369  -0.03190 -0.02666  0.01706 0.03227
ago-98 -0.05568  -0.00483  -0.02525  -0.01902  0.01568 0.03597
sep-98 -0.06790  -0.01191  -0.01255  -0.00745  0.01342 0.02040
oct-98 -0.06643  -0.01619  -0.00775  0.00052 0.01050 0.01576
nov-98 -0.05785  0.00859  -0.02717 -0.01846  0.00724  -0.00822
dic-98 -0.03702  0.01072  -0.02098 -0.01747  0.00362  -0.00850
ene-99 -0.05888  -0.00034  0.02187  -0.00796  -0.00022  -0.02283
feb-99 -0.03995  -0.01087  0.00667 0.01095  -0.00421  -0.01579
mar-99 -0.02503  -0.02196  0.02035 0.02328  -0.00800  0.06325
abr-99 -0.01310  -0.02660  0.02862 0.02682  -0.01102  0.01985
may-99 -0.01672  -0.02357  0.03437 0.02467  -0.01291  0.02924
jun-99 -0.02467  -0.01823  0.02999 0.01770  -0.01360  0.02892
jul-99 -0.02484  -0.00797  0.00978 0.01051  -0.01319  0.03008
ago-99 -0.02647  0.00045 0.00738 0.00317  -0.01177  0.02941
sep-99 -0.03536  0.00820 0.01457 0.00313  -0.00960  0.04690
oct-99 -0.03488  0.01610 0.02614  -0.00373  -0.00677  0.05367
nov-99 -0.02252  -0.00810  0.06997 0.02005  -0.00344  0.07033
dic-99 -0.00946  -0.01046  0.08776 0.02285 0.00049 0.14329
ene-00 -0.01348  -0.00699  0.09113 0.02499 0.00467 0.10221
feb-00 -0.00795  0.00634 0.07149 0.01283 0.00871 0.05143
mar-00 0.00695 0.02271 0.04899  -0.00498  0.01203  -0.02853
abr-00 0.00144 0.03034 0.04444  -0.01126  0.01422 0.00877
may-00 -0.00405  0.01302 0.03449 0.00609 0.01530  -0.03267
jun-00 -0.00233  0.01134  -0.02113  0.00229 0.01544  -0.02117
jul-00 0.00666 0.00003  -0.00780  0.01652 0.01484  -0.02282

ago-00 0.00567  -0.01473  0.00881 0.02359 0.01365  -0.04130
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SERIES (concluye)

Periodo BQ BPHI BROMA BR BRIMAE BRM
sep-00 -0.01112  -0.01942  0.01574  0.02949 0.01212  -0.02971
oct-00 -0.02059  -0.02451  0.00595 0.03428 0.01014  -0.03888
nov-00 -0.01102  -0.02180  0.00531 0.02956 0.00767  -0.05817
dic-00 0.01324  -0.01337 -0.01049  0.01982 0.00444  -0.14787
ene-01 0.01592  -0.00447 -0.01696  0.01018 0.00069  -0.12240
feb-01 0.02475  -0.00577  -0.01560  0.01173  -0.00326  -0.08772
mar-01 0.02492  -0.01231 -0.01492  0.01600  -0.00694  -0.05986
abr-01 0.02730  -0.01860 -0.01320  0.02149  -0.01003  -0.05640
may-01 0.02594  -0.00773  -0.02167  0.00959  -0.01258 -0.01599
jun-01 0.02402  -0.00614 -0.02088  0.00694 -0.01481 -0.01440
jul-01 0.02418  -0.00026  -0.02442  0.00386  -0.01677  -0.00954
ago-01 0.02654 0.01702  -0.03941 -0.01566 -0.01847  0.01064
sep-01 0.02310  0.01804  -0.03818 -0.01788 -0.01985  0.01306
oct-01 0.02358 0.02198  -0.03991 -0.02376  -0.02054  0.03045
nov-01 0.03197 0.02152  -0.03729  -0.02442  -0.02049  0.04001
dic-01 0.04230 0.01465  -0.02830  -0.01842 -0.01943  0.03490
ene-02 -0.01849  0.01320 -0.01417 -0.01762 -0.01746  0.03781
feb-02 -0.00951  0.01401  -0.01323  -0.01924 -0.01468  0.03961
mar-02 -0.00914  0.01440 -0.01232  -0.02113  -0.01131  0.07509
abr-02 -0.00653  0.01491  -0.01172  -0.02042 -0.00742  0.03054
may-02 -0.00765  0.01477  -0.01077 -0.01995 -0.00313  0.01691
jun-02 -0.00935  0.01233  -0.00792 -0.01847  0.00149  0.01339
jul-02 -0.00896  0.01124  -0.00653 -0.01732  0.00636 0.03457
ago-02 -0.00641  -0.00314  0.00830  -0.00358  0.01121 0.00761
sep-02 -0.00968 -0.01004  0.01607 0.00407 0.01566  -0.00123
oct-02 -0.00906  -0.01567  0.02327 0.01027 0.01934  -0.01923
nov-02 -0.00056  -0.01890  0.02904  0.01416 0.02264  -0.04683
dic-02 0.00985  -0.01972  0.03364 0.01494 0.02529  -0.04095

NOTAS: BQ = Desvios de la tendencia del tipo de cambio real; BPHI = Desvios
de la tendencia de la inflacién interanual; BROMA = Desvios de la tendencia de la
tasa de interés real utilizando la tasa de 28 dias de las OMA; BR = Desvios de la ten-
dencia de la tasa de interés real utilizando la tasa pasiva promedio ponderado del sis-
tema bancario; BRIMAE = Desvios de la tendencia del crecimiento interanual del
indice mensual de la actividad econémica; y BRM = Desvios de la tendencia del cre-
cimiento interanual de la emisién monetaria.
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Gustavo Bussinger

El canal de crédito

COMoO mecanismo

de transmision de la
politica monetaria en Brasil

I. UN VISTAZO PANORAMICO

Se acepta generalmente que la politica monetaria afecta las varia-
bles reales de la economia a corto plazo, a pesar de lo cual no exis-
te el mismo acuerdo en cuanto a la manera en que funciona. El
mecanismo de transmisién es considerado a menudo como una
“caja negra”. Los economistas han desarrollado cierto nimero
de teorias competitivas para explicar cémo funciona la politica
monetaria, que incluyen las opiniones llamadas convencional
y crediticia. La convencional hace hincapié en el efecto de la
politica monetaria sobre el costo del capital, y sus efectos so-
bre la inversién, la demanda agregada, y el producto.' En la

" En el marco de un modelo keynesiano simple, los hogares enfrentan la decision
de asignar el dinero entre efectivo y bonos que reditiian intereses. En este modelo,
quedando todo lo demds igual, el interés menos elastico es la demanda de dinero, y
el que mas es el multiplicador de dinero.

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el trabajo de G. Bussinger, con-
sultor de la Direccion de Estudios Especiales, del Banco Central de Brasil, preparado pa-
ra el Premio de Banca Central Rodrigo Gomez de 2003, con el titulo The credit chan-
nel as a transmission mechanism of monetary policy in Brazil. Las opiniones verti-
das en este documento son las del autor y no necesariamente corresponden a las del Banco
Central de Brasil.
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préctica, sin embargo, lo cambios observados en las tasas de in-
terés reales son mas bien pequenos para explicar las fluctua-
ciones proporcionalmente mayores en la demanda agregada y
el producto.

La teoria del canal de crédito afirma que los impulsos de la
politica monetaria son amplificados en el proceso de transmi-
si6én, por medio de sus efectos en los depésitos bancarios, prés-
tamos, inversiones, y producto. Ello implica que el mercado
para préstamos es importante, a fin de determinar de qué ma-
nera la politica monetaria afecta las variables reales de la eco-
nomia.” Las explicaciones sobre la existencia de un canal de
crédito pueden combinarse en dos grupos amplios: el primero
seria el de los efectos de la hoja de balance (demanda), y el se-
gundo el de los préstamos bancarios y el racionamiento del
crédito (oferta).

El propésito de este documento consiste en evaluar el canal
de crédito como mecanismo de transmisién de la politica mo-
netaria en Brasil y, particularmente, comprobar si representa
un canal operativo que contribuye a explicar como la politica
monetaria influye en las variables reales de la economia. Se han
suscitado dudas sobre si el canal de crédito sigue siendo un ve-
hiculo importante para la transmisién de impulsos de politica
monetaria. En los paises industriales, la declinacién en la tradi-
cional actividad bancaria puede explicar el recientemente dis-
minuido interés en la teoria del canal de crédito (Mishkin,
1995). Esta tendencia no se ha observado en Brasil. La p osicién
dominante de los bancos en el mercado para préstamos, la im-
portancia de los préstamos bancarios con relacién a otros ins-
trumentos de deuda, puede justificar una investigacién mas a
fondo del canal de crédito como mecanismo de transmisiéon de
la politica monetaria en Brasil.

A fin de comprobar si el canal de crédito representa un canal
operativo que contribuye a explicar cémo influye la politica
monetaria en las variables reales de la economia, se usan dos
modelos. El primero es una extensién del modelo estructural
de Bernanke y Blinder (1988), usado para suministrar la intui-
ci6n econémica en cuanto al efecto de los choques de la politica
monetaria sobre las variables reales de la economia, en presen-
cia del canal de crédito. La discusion se lleva a cabo por medio
de un analisis estatico comparativo. El segundo modelo es una

2 . . . .
En el modelo convencional, existe un activo pagador de intereses en la econo-
mia, los bonos. En la teoria del canal de crédito, existen dos, bonos y préstamos, y
son considerados como sustitutos no perfectos.
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representacién VAR no estructural de la economia brasilefa,
adaptada del elaborado por Bernanke y Blinder (1992). Las
funciones de impulso-respuesta de este modelo se usan para
evaluar el impacto de la politica monetaria sobre las variables
reales de la economia.

Durante el periodo que interesa a este andlisis (post 1999), el
banco central de Brasil establecié6 como meta la tasa de interés a
corto plazo, Over-Selic, que se supone refleja la posicion de la
politica monetaria. Esta tasa de interés lleva consigo un conte-
nido de informacién que ayuda a predecir el impacto de la po-
litica monetaria sobre las variables reales de la economia. Estas
variables son: desempleo, inflacién, la posicién de los bancos en
cuanto a la hoja de balance agregada, comprendidos présta-
mos, bonos y depésitos, y una variable que representa los pre-
cios de los préstamos, la prima financiera externa.

El resto de este documento se organiza como sigue: en la
seccion 11, se pasa revista a la teoria subyacente del canal de
crédito. La seccién III introduce el modelo estructural usado a
fin de proveer la intuicién econémica para el efecto de los cho-
ques de politica monetaria sobre las variables reales de la eco-
nomia en la presencia de un canal de crédito. La discusién con-
tinda, a través de un andlisis estatico comparativo. La seccién
IV introduce el VAR no estructural, que se usa para estimular
las funciones de impulso-respuesta de la variable politica sobre
la hoja de balance de los bancos, asi como sobre las variables
reales de la economia. La seccion V resume los principales
hallazgos de este documento. Por ultimo, en la seccién VI, se
presentan las conclusiones.

II. MECANISMO DE TRANSMISION DE POLITICA MONETARIA
SEGUN LA OPINION CONVENCIONAL, Y CON REFERENCIA
AL CANAL DE CREDITO

La politica monetaria influye en el curso de la economia. Aun-
que la mayoria de los economistas estarian de acuerdo con este
enunciado, pocos son los que concurren acerca de la manera
en que las variables reales de la economia son influidas por la
acciéon de la politica monetaria. Se hace referencia frecuente a
este proceso como una “caja negra’. Conforme a la opinién
convencional, la politica monetaria afecta al costo del capital a
través de su influencia sobre las tasas de interés a corto plazo.
Los cambios en el costo del capital afectan a su vez la demanda
de bienes duraderos y la inversién fija, lo que conduce a cam-
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bios en la demanda y producto agregados.’ Este es el mecanis-
mo de transmisiéon de la politica monetaria keynesiana original,
que en un principio se pensaba que operaba a través de la in-
version econémica. Posteriormente se reconocié que las deci-
siones de los consumidores de gastar en vivienda y bienes de
consumo duraderos, constituyen también decisiones de inver-
sion (Mishkin, 1995).

La opinién convencional ha estado sujeta a criticas. La politi-
ca monetaria ejerce su mayor influencia sobre la tasa de interés
a corto plazo. Su impacto sobre las tasas de interés a largo plazo
es mas débil, especialmente sobre las tasas reales a largo plazo,4
que deben estar mas estrechamente relacionadas con el costo
del capital y, en consecuencia, con el gasto sensible al interés.
Lo que es mas, los estudios empiricos apenas han ofrecido ap o-
yo a la nacién de que la demanda de inversién es influida por
el costo del capital (Bernanke y Gertler, 1995).

El efecto del costo del capital también ha sido puesto en du-
da, con base en la observaciéon de que las fluctuaciones de las
tasas de interés reales son mas bien pequenas, comparadas con
los cambios proporcionalmente mas grandes de los inventarios
y el gasto en inversién fija. Segin Hubbard (1994), esta per-
cepcién ha llevado a los macroeconomistas a indagar en los fac-
tores financieros, que podrian explicar cémo se propagan estos
pequenos choques. Bernanke, Gertler y Gilchrist (1994) pro-
ponen que el término “acelerador financiero”, para describir la
magnificacién de los choques iniciales por la condicién del mer-
cado financiero.

La opinién crediticia de la transmisién de la politica monet a-
ria usa el mecanismo de propagacién, para explicar la manera
en que la politica monetaria afecta las variables reales de la
economia. Este criterio no se presenta como alternativa de la
opinién convencional. Mas bien, debe ser considerado como
una serie de factores que amplifican y propagan los efectos
convencionales de la tasa de interés (Bernanke y Gertler,
1995).

Bernanke y Blinder (1992) proporcionan la exposiciéon razo-
nada de la existencia del canal de crédito: la justificaciéon de es-
ta llamada opinién sobre el crédito reside en la observaciéon de
que bajo condiciones realistas de informacién asimétrica, los

3 Taylor (1995) arguye que el canal de la tasa de interés, que opera a través de los
precios del mercado financiero, es un componente clave de cémo la politica moneta-
ria afecta las variables reales de la economia.

Las tasas de interés a largo plazo son influenciadas, entre otras variables, por el
crecimiento econémico y la inflacién.
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préstamos e intermediarios financieros son “especiales”.
Especificamente, la pericia adquirida por los bancos en el
proceso de evaluar y seleccionar a solicitantes y en el monitoreo
del desempefno del préstamo, les permite ofrecer crédito a
clientes que tienen dificultades para obtener un crédito en el
mercado abierto. Cuando el banco central reduce el volumen de
reservas, y por lo tanto de préstamos, el gasto por parte de los con-
sumidores que dependen del crédito bancario también cae, y
consecuentemente asimismo la demanda agregada. Este es un
canal de transmision que existe de manera paralela a los efectos de
liquidez emanados del mercado para depésitos (p. 901).

El concepto de prima financiera externa es de importancia
fundamental para la teoria del canal de crédito. Se define como
la diferencia en costo entre fondos recabados externamente
(acciones o deuda) y fondos generados internamente (ingresos
retenidos) (Bernanke y Gertler, 1995). La prima financiera ex-
terna afecta a los precios de los préstamos y, por lo tanto, a la
forma en que los impulsos de la politica monetaria son transmi-
tidos a las variables reales de la economia.

La manera en que la politica monetaria afecta la prima fi-
nanciera externa puede explicarse por los efectos de la hoja de
balance (demanda) o de los préstamos del banco (oferta). El
efecto de la hoja de balance subraya el impacto de la politica
monetaria sobre las hojas de balance y declaraciones de ingre-
sos de los prestatarios, Mishkin (1995): i) la politica monetaria
contraccionista determina una baja de los precios de las accio-
nes y del valor neto de las firmas o negocios, esto conduce a
una reduccién del gasto de inversién y de la demanda agrega-
da; ) una politica monetaria restrictiva reduce el flujo de efec-
tivo de las firmas, lo que lleva a un deterioro de la hoja de ba-
lance de la firma; i) cuando una politica monetaria restrictiva
baja el nivel de los precios, el valor de las obligaciones de la
firma se incrementa en términos reales. El valor de los activos
de la firma no sigue ese curso. En todos los casos mencionados
mas arriba, el deterioro de la hoja de balance de la firma des-
emboca en niveles inferiores de solicitud de préstamos (tam-
bién de concesién de préstamos) a causa los problemas de se-
leccién adversa y de vulnerabilidad moral. Este argumento que
respalda la opinién sobre la deuda-deflacién de la Gran Depre-
sion es defendido por Irving Fisher (1933).

El efecto del canal de crédito se aplica igualmente al gasto de
los consumidores, como lo sugieren Bernanke y Gertler (1995).
La politica monetaria restrictiva afecta negativamente a los
préstamos bancarios, lo que conduce a una contracciéon de la
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demanda de bienes duraderos y compra de vivienda por parte
de los consumidores, que carecen de acceso a otras fuentes o a
los créditos. Las tasas de interés mas elevadas también desem-
bocan en un deterioro en las hojas de balance de los hogares,
ya que sus flujos de efectivo resultan adversamente afectados.
Estd también el argumento de que el gasto de los consumidores
en bienes duraderos y vivienda puede estar sujeto a efectos de
liquidez. La hoja de balance de los consumidores puede resul-
tar afectada por el deseo de los consumidores de gastar menos
si piensan que es mas probable que lleguen a encontrase en si-
tuaciéon de apuro. En este caso, preferirdn incrementar sus te-
nencias de activos liquidos en el banco. Este argumento es ap o-
yado por Mishkin (1978) como un causante de la Gran Depre-
sién.

El efecto de los préstamos bancarios se centra en el impacto
de la politica monetaria sobre la oferta de crédito por parte de
los bancos. Bernanke y Blinder (1992) indican que los bancos
como se especializan en préstamos a clientes que tienen un ac-
ceso limitado a otras fuentes de crédito, de hecho desempenan
un papel especial en el sistema financiero. Una politica mone-
taria restrictiva reduce las reservas, lo que obliga a los bancos a
contraer la oferta de préstamos. Los prestatarios que dependen
de los bancos, a su vez, recortaran su inversién y gasto. Como
resultado, la demanda agregada y la produccién declinan.

Una explicacién alternativa para la existencia de un canal de
crédito en el mecanismo de transmision, se relaciona con el ra-
cionamiento del crédito. Los cambios en la politica monetaria
pueden afectar la oferta de préstamos cuando el crédito es ra-
cionado, como consecuencia de las asimetrias de informacién y
las imperfecciones del mercado (Blinder y Stiglitz, 1983). En su
modelo, la informacién imperfecta acerca de la probabilidad de
incumplimiento, explica el racionamiento del crédito como un
fenémeno de optimizacién. La politica monetaria restrictiva re-
duce las reservas bancarias, y si el crédito pendiente esta por
encima del limite del racionamiento, los bancos contraeran su
oferta de préstamos. Eso reduce las nuevas inversiones por
parte de las firmas, y si la restriccién es severa, se contrae asi-
mismo el capital de trabajo, con un impacto negativo sobre el
producto corriente.

En el modelo de racionamiento del crédito, el efecto de la
politica monetaria sobre las variables reales de la economia
ocurre, a pesar del poco interés por las elasticidades de la de-
manda de dinero que se observa en los estudios empiricos
(Blinder, 1985). El efecto de la politica monetaria es mayor
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cuando el crédito es racionado. Blinder y Stiglitz (1983) llega-
ron a la conclusién de que es la posicién tnica que ocupan los
bancos en el mercado de crédito, el que da al banco central una
palanca financiera tal en la politica monetaria. E incluyen la
prediccion “de que esta palanca puede debilitarse si llegaran a
desarrollarse intermediarios financieros alternativos”.

En la hoja de balance y los modelos de préstamos bancarios,
el efecto convencional (liquidez) de la politica monetaria sobre
las tasas de interés, resulta reforzado por los cambios endége-
nos en la prima financiera externa. En el modelo de raciona-
miento de crédito, la politica monetaria afecta la oferta de prés-
tamos. Dando por supuesta una demanda a corto plazo para la
funcién préstamos,” o que la oferta domina los cambios en la
demanda de funcién préstamos, el mercado de préstamos se
equilibrara con una combinacién de volimenes mas bajos y no
tasas de interés mas bajas.

En el simposio sobre el Mecanismo de Transmisién Moneta-
ria celebrado en 1995, Mishkin (1995) y Bernanke y Gertler
(1995), plantearon la cuestiéon de si el canal de crédito es toda-
via un importante vehiculo para transmitir cambios en la posi-
cién de la politica monetaria. Los bancos desempefan un papel
menos importante en los mercados de crédito en la actualidad
que en las décadas de los afios cincuenta, sesenta o setenta. Asi-
mismo, han perdido participacién en el mercado, beneficios, y
eficiencia relativa. Para compensar eso, los bancos han diver-
sificado sus actividades de hoja de balance (Mishkin, 1995).

Esta tendencia en la industria bancaria tradicional no se ha
observado en Brasil. La posicién dominante de los bancos en el
mercado para préstamos, y la importancia de los préstamos
bancarios con relacién a otros instrumentos de la deuda, puede
justificar una investigacién mas a fondo en el canal de crédito
como mecanismo de transmisiéon de la politica monetaria en
Brasil.

A fin de comprobar si el crédito representa un canal operati-
vo, que contribuye a explicar como la politica monetaria influye
en las variables reales de la economia, se usan dos modelos. El
primer modelo es una extensiéon del modelo estructural de

% Bernanke y Gertler (1995) advierten sobre lo inapropiado de comprobar la exis-
tencia de un canal de crédito por medio del efecto de la politica monetaria sobre el
crédito y las variables reales. El punto principal de su argumento es que la demanda
de la funcién préstamos es inestable a lo largo del ciclo econémico. En este documen-
to se supone que, para Brasil, el efecto oferta domina el defecto demanda a corto
plazo. Los autores sugieren que la prueba directa para la teoria crediticia es el efecto
de la politica monetaria sobre la prima de riesgo externo.
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Bernanke y Blinder (1988), usado para establecer el marco
analitico, y derivar resultados estadisticos comparativos de los
choques de politica monetaria. Los modelos estructurales pue-
den revelar importantes relaciones entre las variables. No obs-
tante, como son sensibles a la eleccién de la especificacién y las
hipétesis de identificacién, la fuerza de los resultados puede
verse afectada.

A fin de soslayar esta deficiencia, se usa una representacion
VAR no estructural de la economia brasilefia, adaptada de Ber-
nanke y Blinder (1992), con objeto de comprobar los efectos de
los choques de innovacién de la variable politica (la tasa de in-
terés a corto plazo fijada como meta por el banco central) sobre
las variables no politicas de la economia. El andlisis de las fun-
ciones impulso-respuesta, ofrece un campo de prueba para el
impacto de la politica monetaria sobre la asignacién de activos
por los bancos, la prima financiera externa, y el efecto de los
préstamos sobre las variables reales de la economia, es decir, la
actividad, medida por el desempleo y los precios. En la siguien-
te seccion, se introduce el modelo estructural.

II1. REPRESENTACION DEL MODELO ANALITICO

Esta seccién introduce un modelo estructural, que representa
el equilibrio en bienes, dinero y mercado de préstamos, y se
usa con objeto de establecer el marco analitico, asi como para
proporcionar la intuicién econémica para el efecto de los cho-
ques de politica monetaria sobre las variables reales de la eco-
nomia en presencia de un canal de crédito. El modelo ha sido
adaptado a partir del de Bernanke y Blinder (1988). En el
mismo se considera una hoja de balance simplificada de un
banco, con obligaciones bajo la forma de depésitos (transaccio-
nes + tiempo y ahorros)® y activos en forma de reservas, R; bo-
nos, B; y préstamos, L. Las reservas son la suma de las reservas
requeridas, 7D, con T como relaciéon de requerimiento de reser-
va, D depésitos totales, mas reservas libres (en exceso), F. La
constricciéon de anadidura puede ser representada por:

(1) B+L+F+1t=D"

6 . 1. . . ., L, .

" En Brasil, bancos multiples colectan transacciones, tiempo y también depésitos
de ahorro. Las obligaciones tanto a largo plazo como externas se contabilizan por se-
parado.

7 . . P . . 7

En Brasil, el banco central sigue una politica de fijar meta a la tasa de interés a
corto plazo, mediante el equilibrio activo de oferta y demanda para las reservas ban-
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La participacién de los activos en la cartera depende de las
tasas de rendimiento relativas (en la hipétesis de cero reservas
libres). La oferta de préstamos se representa por:

(2) L= f(pi) D(1- 1)

donde pes la tasa de interés para préstamos, e ¢ es la tasa de in-
terés para bonos. La demanda de préstamos se da por:

(3) LP = g(p,iyy)

donde y representa el producto agregado. El mercado para
préstamos se equilibra cuando la oferta iguala a la demanda:

(4) [en(-1) D = g(piy),

El mercado monetario estd representado por una curva LM
estandar, que contiene combinaciones de tasas de interés y
producto, para las cuales la oferta iguala la demanda de dine-
ro. La oferta de dep6sitos (ignorado el efectivo) se da por:

(5) M = m@)F

donde:

(6) m(i) = [ei)(1- 1) + 1"

es el multiplicador, y la funcién de las reservas libres se da por:
(7) F=€@)D(1-1)

La demanda de dinero estd representada por un programa
LM estandar. Se manifiesta por el motivo de las transacciones, y
depende de la tasa de interés, el ingreso, y la riqueza (en tér-
minos constantes). Igualando la demanda y la oferta de dinero:

(8) MP(@,Y) = m@R

La demanda de bonos, B puede ser determinada implicita-
mente con el uso de la condicién de la anadidura a la riqueza
financiera total, IW:

(9) B=W-D"+ !

El equilibrio en el mercado de bienes estd representado por
una curva IS:

(10) y = Y(p1)

carias; el costo de oportunidad de mantener reservas libres es alto. En consecuencia,
el balance de reservas en exceso es normalmente insignificante.
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que es una funcién de las tasas de interés de bonos y présta-
mos. Sustituyendo y reordenando los términos p puede ser ex-
presada como:

(11) P = @iy, R)
€y como:
(12) y = [1¢0i,y,R)]

A los valores de y, i y p, que representan el equilibrio en el
mercado de bienes, se hace referencia como los CC (mercanci-
as-curva de crédito). La diferencia entre la curva CC y la IS es
que el programa CC puede ser modificado por la politica mo-
netaria y los choques de crédito, mientras que esto no es posi-
ble con IS. La curva CC se convierte en IS en dos casos: i) si
préstamos y bonos son sustitutos perfectos ya sea p ara prestata-
rios (OL(.)/0p — -) o prestamistas (0A/Op — ); o i) cuando la
demanda de mercancias no es sensible a la tasa de préstamo
(&1% = 0). Su pendiente es negativa dado que tasas de interés
mas bajas inducen a un mas elevado consumo y una mayor in-
versién (Bernanke y Blinder, 1988). Este caso especial refleja la
consideracién exclusiva del dinero sobre la politica monetaria,
en la cual el mercado de préstamos resulta irrelevante para el
modelo IS/LM. La consideraciéon exclusiva del crédito se deriva
del modelo en el caso especial de que dinero y bonos son susti-
tutos perfectos (0L”/di = -=), que corresponden a una curva
horizonal LM en el diagrama CC/LM. Las estaticas o invariables
comparativas del modelo CC/LM se resumen posteriormente,
junto con una comparaciéon con el modelo IS/LM (cuadro 1).

CUADRO 1. ESTATICAS O INVARIABLES COMPARATIVAS DEL MODELO
CC/LM

Choque Variacion Variacion Cambio  Cambio  Cambio  Comparacion
(+) cC LM i P y con modelo
1S/LM
Gasto Hacia fuera  Sin cambio + + + Lo mismo
Demanda  Sin cambio  Hacia fuera - +/- + Lo mismo
de dinero
Reservas Hacia fuera  Hacia fuera + - + Mas expan-
sionista
Ofertade  Hacia fuera  Sin cambio + - + No disponi-
crédito” ble

a . . ., 1 L 2
“ Definida como variacién en la oferta de crédito originada de un choque exdge-
no, o por un cambio en la politica monetaria.
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El movimiento de interés directo para el andlisis de este do-
cumento es la variacién en la funcién de oferta de crédito, que
no puede ser modelada en el modelo estandar IS/LM. Un cho-
que positivo a la prima de financiamiento externo, se deriva ya
sea de un cambio exdégeno en la voluntad de los prestamistas
para anticipar fondos a los prestatarios (es decir, una declina-
cién en la percepcién del riesgo), o bien de una declinaciéon en
la prima de financiamiento externo, inducida por una politica
monetaria laxa, lo que producira una variacién hacia fuera en
la curva CC, a lo largo de una curva fija LM, en el modelo de
canal de crédito. Como resultado, la tasa de interés sobre prés-
tamos cae, y el interés sobre bonos se eleva, al mismo tiempo
que el producto.

En el caso de que el banco central siga una regla de politica
de interés (como en el caso del banco central brasileno), la ofer-
ta de las reservas bancarias es perfectamente eldstica a corto
plazo. La curva LM se convierte en una linea horizontal (por
oposicién a una funcién incrementada de la tasa de interés) en
el diagrama de la tasa de interés real-producto. La curva LM
varia cada vez que el banco central cambia su meta para la tasa
de interés basica. Se supone que la tasa basica esta altamente
correlacionada con la tasa de interés de los bonos.”

La caracteristica cambia la estatica comparativa del modelo.
Los cambios en las reservas ahora afectan solamente a las tasas
de interés sobre préstamos. De la misma manera, un cambio
ascendente exégeno en la prima financiera externa eleva la ta-
sa de interés sobre préstamos, pero deja inalterables las tasas
de interés sobre bonos. En la siguiente seccion, el modelo es
usado para comprobar si el crédito representa un canal opera-
tivo en la economia brasilefa.

IV. ESPECIFICACION DEL VAR NO ESTRUCTURAL

La racional que subyace el modelo de canal de crédito es que la
politica monetaria afecta asimismo las variables reales de la
economia, a través de un canal complementario del mecanismo
de transmisién convencional. A fin de comprobar si el crédito
representa un canal operativo que ayuda a explicar de qué
manera la politica monetaria influye en las variables reales de

Los bonos del gobierno constituyen una gran parte de los bonos vigentes en el
mercado, que pagan una tasa de interés basica, mas un diferencial relacionado con la
duracién del instrumento hasta el vencimiento.
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la economia, es posible escribir formas reducidas del modelo
analitico, y estimar los coeficientes de parametros y sus errores
estandar. Sin embargo, se sabe que las inferencias deducidas de
los modelos estructurales son sensibles a las hipétesis de elec-
cién de la especificacion e identificacién, lo que puede afectar la
solidez de los resultados.

Alternativamente, un modelo estructural que representa a la
economia puede convertirse en un VAR estandar, siempre que
se satisfagan dos condiciones: i) la meta para la tasa de interés a
corto plazo, establecida por el banco central, representa los
choques de politica a la economia; y i2) estos choques de politica
no resultan influidos por las perturbaciones econémicas con-
temporaneas. Conforme a estos supuestos, las respuestas de
forma-reducida de la economia a los choques de politica obser-
vados, miden correctamente los efectos estructurales dindmicos
de los cambios de politica monetaria (Bernanke y Blinder,
1992).

Desde la introduccién de una politica monetaria basada en
una estructura de meta de inflacién, en 1999, el banco central
brasileio ha fijado meta a la tasa de interés a corto plazo, Over-
Selic, que se identifica como el instrumento de la politica mone-
taria. El banco suministra la necesaria cantidad de reservas pa-
ra estabilizar la Over-Selic alrededor de su meta. Esto asegura
que los cambios en las reservas son impulsadas por la oferta, y
que la Over-Selic puede tomarse como un buen indicador de la
posicién de la politica monetaria. Por lo tanto, puede suponer-
se que la Over-Selic ayuda a predecir los movimientos en la eco-
nomia.

El modelo usado para comprobar la existencia de un canal
de crédito en Brasil es un VAR no estructural, adaptado del de
Bernanke y Blinder (1992). La economia esta representada por
un modelo estructural de dos ecuaciones que se sefialan a con-
tinuacién:

(13) Y, =By, + BY,  + CP, + CP, + u,
(14) P =D, + DY ,+ GP,,+ Vi

donde Y es un vector de variables no politicas, P es un vector
de variables politicas, y u y v son perturbaciones ortogonales.
Conforme a los autores, a fin de identificar el sistema, D, se
hace igual a cero, lo que significa que no hay retroalimentaciéon
de la economia a las acciones politicas durante el periodo. Para
transformar el sistema en un VAR estandar, se sustituye (14)
por (13), a fin de obtener:
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(15) Pt = DlYV[-l + GPH + V[
asi como:
(16) Y, = (I - Bo)'[(Bi+ CoD)Y,y + (CoG + CYPy+ u, + CyV)]

El efecto de las innovaciones politicas sobre las variables no
politicas puede ser identificada sin ambigiiedad con la funcién
de impulso respuesta de Y a pasados cambios en V en el VAR
irrestricto, que consiste en las dos ecuaciones que estan arriba,
con la P colocada primera en el ordenamiento.

V. ESTIMACION Y RESULTADOS DEL MODELO

El VAR no estructural es estimado con el uso de datos mensua-
les para el periodo que se extiende entre junio de 2000 y octu-
bre de 2002. Durante este periodo, la politica monetaria ha si-
do orientada a estabilizar la tasa de interés a corto plazo en
torno a la meta establecida por la Comisién de Politica Moneta-
ria (Copom) en sus reuniones mensuales. Las variables usadas
en la estimacién son: inflacién, medida por el /GPM acumula-
do de 12 meses; tasa mensual de desempleo abierto, que se usa
como sustituto de la actividad real; tasa de interés promedio
Over-Selic, que representa la tasa de interés sobre bonos; dife-
rencial promedio sobre préstamos, usado como sustituto de la
prima financiera externa;’ y tres variables seleccionadas de la
hoja de balance de los bancos, en particular depésitos de tran-
saccién, préstamos, y bonos (bonos del gobierno). Estas varia-
bles son deflactadas por el indice de precios.

Las estimaciones de los parametros del VAR irrestricto se
presentan en el Anexo. Las respuestas acumuladas a los cho-
ques de innovacién de la politica monetaria, iguales a una des-
viacion estandar de la tasa Over-Selic (131 b.p.), en la prima de
financiamiento externo, préstamos, bonos, depésitos de tran-
saccién, desempleo e inflacién, se presentan en parrafos poste-
riores.

La respuesta de la prima de financiamiento externo a un cho-
que en la tasa basica, se presenta en la grafica I. El coeficiente
estimado es significativamente mayor que la unidad. Esto indi-
ca que la politica monetaria afecta positivamente a la prima de
financiamiento externo. Este resultado esta acorde con la

9 El diferencial promedio se calcula y publica por el banco central desde junio de
2000.
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GRAFICA I. POLITICA MONETARIA Y PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
Respuesta acumulada de S a Cholesky
2.5 Una innovacién S.D. O
2.0
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-0.5 T T T T T T T T 1
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existencia de un canal de crédito en el mecanismo de transmi-
sién monetario de la politica monetaria en Brasil.

Con objeto de cuantificar este efecto, se llevé a cabo un ejer-
cicio sencillo. Se efectué una regresiéon del logaritmo de la tasa
de interés promedio de los préstamos, sobre el logaritmo del
crédito pendiente.'’ El interés constante de la elasticidad de la
demanda de préstamos se situé en alrededor de -0.39. Este re-
sultado implica que por cada 1% de incremento en la tasa basi-
ca, la tasa de préstamo se acrecienta en 2.6%, y el balance de
préstamos pendientes se reduce en aproximadamente 1 por
ciento.

Los resultados de la estimaciéon apoyan la hipétesis de que la
politica monetaria afecta la asignaciéon de los activos por parte
de los bancos. El choque afecta negativamente la demanda de
préstamos como era de esperar (grafica II. A). El impacto del
choque sobre los bonos es positivo (grafica I1. B). El resultado
puede explicarse por la concentracién de los activos bancarios
en bonos del gobierno, y por el significativo volumen de bonos
indizados a la tasa de interés como proporcién del balance
pendiente. El choque a la tasa de interés basica afecta negati-
vamente los depésitos de transaccién (grafica I1. C).

De acuerdo con la teoria del canal de crédito, la imposicién
de restricciones a la politica monetaria eleva la prima de finan-

10 Como se hizo notar més arriba, una demanda a corto plazo estable es asumida
para la funciéon préstamo, o bien una mas débil que la oferta domina los efectos de la
demanda. El resultado de este ejercicio no valida la idea de que el crédito conduce a
las variables reales. Los resultados de los modelos de crédito activos son consistentes
con una clase de modelos en los que el crédito es pasivo, lo que responde a rendi-
mientos futuros esperados.
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clamiento externo, con un impacto negativo sobre la demanda
de préstamos. El crédito es una obligacién cuasi-contractual y
requiere mas tiempo la reducciéon de su existencia. Los dep6si-
tos bancarios responden negativamente a un incremento de la
tasa de interés. En esta situacion, el balance de la cartera se res-
tablece, a medida que los bancos liquidan los titulos. Este es el
camino de ajuste observado en la economia de Estados Unidos
(Bernanke y Blinder, 1992). No obstante, la funcién de impul-
so-respuesta calculada para la economia brasilefia nos hace un
relato ligeramente distinto (grafica IT). Como los bonos guber-
namentales indizados a la tasa de interés constituyen una gran
parte de los bonos en cartera de los bancos, la declinacién en la
existencia de préstamos pendientes resulta mas que compensa-
da por la revalorizacién de los bonos en cartera del banco.

GRAFICA II. FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA
A. Respuesta acumulada de V_R a Cholesky B. Respuesta acumulada de B_R a Cholesky
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C. Respuesta acumulada de DD_R a Cholesky
Una innovacién S.D. O

-400 4

-800 4

-1200

-1 600

-2 000

12345678910

Con relacién a las variables reales de la economia, un choque
positivo a la tasa de interés basica afecta positivamente a la tasa
de desempleo, a comenzar cinco o seis meses después (grafica
I10).

Finalmente, la respuesta de la inflacién acumulada a un cho-
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GRAFICA III. POLITICA MONETARIA Y DESEMPLEO

Respuesta acumulada de U a Cholesky
030+ Una innovacién S.D. O
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que a la tasa de interés es negativa, a los pocos meses, como era
de esperar (grafica IV).

GRAFICA IV. POLITICA MONETARIA E INFLACION

Respuesta acumulada de IGPMM a Cholesky
0.004 Una innovacioén S.D. O

-0.004
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VI. CONCLUSIONES

Resultados de la estimaciéon del modelo VAR no estructural pa-
ra Brasil, dan apoyo a la hipétesis de que el crédito afecta la
forma en que la politica monetaria influye en las variables re-
ales de la economia. La politica monetaria afecta la prima fi-
nanciera externa, lo cual significa que una tasa de interés basica
mas elevada afecta el costo de solicitar préstamos proporcio-
nalmente mas que la variacién original. Sin embargo, el efecto
del crédito en el producto no puede ser facilmente desligado
del efecto de la tasa de interés sobre el producto.
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Paralelamente, se encontré que las carteras de activos de los
bancos también varfan, como respuesta al cambio en la politica
monetaria. Préstamos y depésitos declinan, y el balance vigente
de bonos se eleva en respuesta a un incremento en la tasa de
interés basica. Este resultado se explica por la gran proporcién
de bonos indizados a la tasa de interés que existe en la hoja de
balance de los bancos.

También fue detectado el impacto de la politica monetaria
sobre el desempleo. El alza de la tasa de interés basica incre-
menta el desempleo al cabo de cinco a seis meses. El grueso del
impacto de un choque de la tasa de interés en los préstamos
bancarios coincide con el alza del desempleo. Finalmente, los
resultados demuestran que, como se esperaba, una politica
monetaria restrictiva afecta negativamente a la inflacion.

Anexo
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Mauricio Mayorga Martinez
Evelyn Muiioz Salas

{Existe disciplina
de mercado en el sistema
bancario costarricense?

I. INTRODUCCION

Durante las tltimas dos décadas, al menos dos terceras partes de
los paises miembros del Fondo Monetario Internacional (FMI) ex-
perimentaron problemas bancarios significativos.' Dentro de la 61-
bita latinoamericana sobresalen los casos de Chile (1981-1983),
México (1982-88 y 1994), Argentina (1995) y Venezuela (1994),
mientras que episodios de esta naturaleza también han surgido
fuera del 4rea latinoamericana como es el caso de Japon (1990), los
denominados “tigres” asiaticos (Indonesia, Corea, Malasia, Filipi-
nas y Tailandia en 1997) y algunos paises del este de Europa, de-
ntro de los que sobresale Rusia (1998).

! Véase a Durdn y Mayorga (1999).

Publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el Documento de trabajo, n® DIE/06-2002,
de M. Mayorga Martinez y E. Muiioz Salas, investigadores, del Departamento de Inves-
tigaciones Econdmicas, del Banco Central de Costa Rica (BCCR), presentado en la VII
Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente Americano,
auspiciada por el Banco de Guatemala, en la ciudad de Guatemala, del 20 al 22 de no-
viembre de 2002. Las ideas expresadas en este documento son responsabilidad de los auto-
res 'y no necesariamente representan la opinion del BCCR. (Nota del editor: por razones de
espacio fueron omitidos los anexos sefialados en el texto; sin embargo, pueden obtenerse en
el correo electronico: mayorgamm@bccr.fi.cr.)
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Las innovaciones financieras y la mayor integraciéon de los
mercados financieros en la pasada década, introdujeron algu-
nos nuevos elementos y aspectos que provocan, a pesar de al-
gunas similitudes, que las crisis mas recientes difieran de aque-
llas que surgieron sobre todo en la década de los afnos ochenta.
Cabe destacar dentro de estos rasgos novedosos los denomina-
dos efectos de contagio, los cuales no solamente se limitan a los
de tipo econémico y financiero, sino también politicos y socia-
les.

En respuesta a este entorno es que durante la segunda mi-
tad de la década pasada, se observé un mayor énfasis en im-
plementar una modernizacién de las instituciones involucradas
y de las practicas de éstas en la solucién de los problemas fi-
nancieros, tales como la funcién de prestamista de tltima ins-
tancia del banco central, sistemas de seguro de depdsitos, es-
tandares internacionales de regulaciéon y supervision pruden-
cial y arreglos financieros internacionales de apoyo.

La magnitud de una crisis bancaria va a depender de la fra-
gilidad de las instituciones, de la calidad del régimen de regu-
lacién y supervisién existente, de la magnitud del choque ad-
verso (ya sea interno o externo) y, finalmente, de la capacidad
de reacciéon del banco central y de los organismos supervisores.
Por otra parte, la creciente complejidad de los instrumentos y
procedimientos financieros dificulta la identificaciéon y el con-
trol de riesgos por parte de las instituciones y de los superviso-
res, lo que produce una mayor vulnerabilidad en el sistema fi-
nanciero.

Si bien la principal respuesta de los paises que han sufrido
crisis bancarias o que pretenden evitarlas, es fortalecer el marco
regulatorio y la implementaciéon de una supervisiéon prudencial
de acuerdo con las normas internacionales, recientemente se
ha desarrollado un enfoque complementario que busca incre-
mentar y fortalecer la disciplina de mercado para supervisar a
los intermediarios financieros.

El concepto de disciplina de mercado en el sector bancario
puede ser descrito como aquella situacién en la cual los deposi-
tantes de una institucién bancaria en particular, toman un co n-
junto de acciones con el fin de minimizar una serie de costos
que podrian enfrentar como consecuencia de que los bancos
asuman mayores riesgos.” Las posibles acciones se concentran
en un retiro de los dep051tos ya sea hacia otra institucién o
fuera del sistema, o la exigencia de una mayor tasa de interés,

2 Véase a Martinez y Schmukler (1998).
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segin sea la metodologia utilizada para medir este concepto.
Los costos se encuentran positivamente relacionados con la po-
sibilidad de quiebra de la entidad bancaria, los cuales serian la
pérdida total de sus recursos, en el caso de no existir un seguro
de depésitos, o bien la pérdida parcial en funcién de los limites
establecidos por el funcionamiento de un esquema como el an-
teriormente mencionado ademas de otros costos relacionados
con el tiempo que podrian tardar los depositantes para recupe-
rar los fondos asegurados.

Recientemente el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
estableci6 a la disciplina de mercado como el tercer pilar que
da sustento a los nuevos acuerdos sobre requerimientos mini-
mos de capital en la banca.” Tal y como se analizard mas ade-
lante, el Comité de Basilea considera que la disciplina de mer-
cado puede ser un adecuado complemento a los esfuerzos de
supervision por lograr que los bancos enfrenten adecuadamen-
te los riesgos, asi como implementen practicas y sistemas para
fortalecer su capital y mejorar su administracién gerencial de
riesgos.

El objetivo principal del presente estudio consiste en evaluar
la existencia o no de disciplina de mercado en el sistema banca-
rio costarricense lo cual puede ser una evidencia importante
previo al posible establecimiento de un Fondo de Garantia de
los depdsitos bancarios en nuestro pais. Dicha evidencia podria
permitir observar los posibles efectos que se producen en el sis-
tema bancario en relacién con el concepto de disciplina de
mercado, luego del establecimiento del esquema de seguros
mencionado. En términos generales existe una posicion teérica
que establece que los seguros de depositos bancarios socavan el
desarrollo de la disciplina de mercado.

El documento se estructura de la siguiente manera: la pri-
mera seccién aborda la presente Introduccién; la segunda sec-
cién trata algunos conceptos teéricos acerca del tema de disci-
plina de mercado, asi como sus principales ventajas y desventa-
jas; la tercera parte incorpora una serie de consideraciones
acerca de la trascendencia que podria tener para el caso costa-
rricense, el incentivar la profundizacién de este concepto; se-
guidamente se comentan los principales aspectos metodol6gi-
cos y de descripcién de los datos utilizados. La sexta parte se
centrara en el andlisis de resultados y, por ultimo, se externa-
ran algunos comentarios finales.

3 . <. s i g . . .
Véase Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (2001). Los otros dos pilares
son los requerimientos minimos de capital y el proceso de regulacion y supervision.
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II. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS SOBRE LA DISCIPLINA
DE MERCADO

Tal y como se mencioné anteriormente, el término disciplina
de mercado es aquella situaciéon en la cual los depositantes que
mantienen recursos en el sistema bancario enfrentan costos que
van en relaciéon directa con los riesgos asumidos por los bancos
que los pueden llevar a serios problemas de liquidez y solvencia
o provocar su quiebra. Con base en ello, los depositantes toman
una serie de acciones para minimizar los costos y a la vez pen a-
lizar el comportamiento de los intermediarios bancarios, las
cuales pueden tomar la forma de exigir mayores tasas de inte-
rés (disciplina de mercado via precio) o efectuar un retiro de
sus depositos (disciplina de mercado via cantidad).

Desde este punto de vista, la existencia de disciplina de me r-
cado vendria a ser un esquema complementario a los sistemas
existentes de supervision y de regulaciéon que coadyuva a iden-
tificar y controlar las practicas altamente riesgosas en el sistema
bancario. Asimismo, este esquema implica una metodologia de
supervision que descansa sobre las fuerzas del mercado y en la
difusién y transparencia de la informacién econémico-financiera
de cada uno de los participantes en el sistema bancario.

De acuerdo con la literatura® existen algunas ventajas poten-
ciales que se asocian con la disciplina de mercado. La primera
se relaciona con que podria reducir los incentivos del riesgo
moral cuando las instituciones que toman riesgos excesivos, € n-
frentan la posibilidad de ser castigados por parte de los agentes
econ6émicos. En segundo lugar, la disciplina de mercado puede
mejorar la eficiencia de los bancos, ya que los relativamente
mas ineficientes serian presionados a incrementarla o enfrentar
la alternativa de tener que salir de la industria. Finalmente, el
costo social de supervisar a los bancos puede ser disminuido si
los reguladores ceden un mayor control a las fuerzas del mer-
cado las cuales se considera que pueden reaccionar de una
manera mucho mas expedita que los reguladores ante un au-
mento en la toma de riesgos por parte de los intermediarios
bancarios.

Por otro lado, se considera que los beneficios de la disciplina de
mercado pueden ser particularmente importantes en los paises
en desarrollo en donde los intermediarios bancarios concen-
tran la mayor parte de la movilizacién de los fondos en el sis-
tema financiero. Lo anterior es un contexto que refleja adecua-

4 Véase a Martinez y Schmukler (1998).
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damente las caracteristicas del sistema financiero costarricense.

El enfoque tradicional aplicado, especialmente durante la
segunda mitad de la década de los noventa, para identificar y
controlar los riesgos potenciales derivados de la operatividad
de los intermediarios financieros, ha sido el fortalecimiento de
los sistemas de supervision prudencial y control de las entida-
des bancarias al igual que el establecimiento de sistemas de se-
guro de depésitos a fin de enfrentar los problemas de contagio.
Esta posicion se sustenta fuertemente en el hecho de la existe n-
cia de asimetrias de informacién y/o informacién costosa entre
los administradores del banco y los depositantes, lo cual provo-
ca que aun los bancos que pudieran considerarse como solven-
tes puedan enfrentar problemas de retiros masivos de depdsi-
tos con lo que se puede dar la posibilidad de un contagio.

Mas recientemente se han desarrollado enfoques alternativos
que manifiestan que existen algunos problemas en apoyarse
exclusivamente en los supervisores para controlar la toma de
riesgos por parte de los intermediarios financieros.” El primero
de ellos es que las instituciones financieras tienen incentivos
para mantener la informacién relevante fuera del alcance de
las autoridades supervisoras de tal manera que no sean limita-
das en el desarrollo de sus actividades. De esta manera ain y
cuando los supervisores sean estrictos estos no estaran en capa-
cidad de frenar a las instituciones de participar en actividades o
estrategias altamente riesgosas. El segundo problema tiene que
ver con la posibilidad de que los supervisores en funcién de su
constante interaccién con los intermediarios bancarios, puedan
caer en posibles complacencias o simplemente no realizar sus
labores de una manera eficiente.

En funcién de lo anterior, este enfoque alternativo sugiere
que el mecanismo para mejorar el desempeno y los procesos de
toma de riesgos por parte de los bancos comerciales es por me-
dio de fomentar el concepto de disciplina de mercado. Lo ante-
rior implica que los depositantes posean el incentivo y la in-
formacién adecuada que les permita monitorear el desempeiio
de los bancos y con base en dicha evaluacién premiar o castigar
por medio del retiro de depésitos.® Este enfoque sostiene que al
fomentar las practicas de disciplina de mercado, los costos de
operaciéon de los sistemas de supervision serfan menores, ya
que parte de las funciones de control seran complementadas
por los depositantes.

? Mishkin (2001).
” Véase a Baquero (2000).
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Existen varias recomendaciones de politica para incentivar la
practica de disciplina de mercado en un sistema bancario:’

— Suministrar adecuada y oportuna informacién a los deposi-
tantes relacionada con la situacién econémico-financiera de
los intermediarios bancarios. Esta informacién es la que ven-
dria a solucionar los problemas de asimetria de los datos re-
levantes que serfan la base para que los agentes econémicos
puedan monitorear a los bancos.”

— Promover que existan calificaciones de las instituciones ban-
carias, ya sea que las instituciones reguladoras las efectien y
publiquen o que estas sean efectuadas por instituciones pri-
vadas autorizadas por los érganos supervisores.

— Establecer un seguro de depésitos limitado para evitar que
sea un incentivo para el comportamiento de riesgo moral
por parte de los depositantes. Los limites a este tipo de segu-
ros se establecen por medio de las coberturas con la inten-
cién de asegurar tinicamente a los pequeinos ahorrantes.

Existen dos modalidades o canales por medio de los cuales
los depositantes podrian ejercer la disciplina de mercado. La
primera de ellas se relaciona con la tasa de interés (disciplina
de mercado via precio). Si al efectuar el monitoreo del desem-
peno financiero de las instituciones, los agentes logran identifi-
car a los intermediarios mas riesgosos, los depositantes tnica-
mente estaran dispuestos a colocar o mantener sus recursos a
cambio de una prima por riesgo sobre la tasa de interés de
mercado. Este marco de razonamiento implica que para man-
tener el nivel de los depésitos de los bancos mas riesgosos, éstos
deberfan pagar mayores tasas de interés.’

La segunda modalidad para ejercer la disciplina de mercado
es por medio del cambio en el nivel de los depésitos bancarios

" Véase Mishkin (2001), Martinez y Schmukler (1998) y Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea (2001).

Esto es lo que se conoce en la literatura sobre el tema como disclosure practices. El
tipo de informacién a la que se hace referencia es, por ejemplo, a la que forma parte
del analisis CAMUL que efectian los 6rganos reguladores que permite dar seguimien-
to al desempeno financiero de la institucién. Este sistema incorpora indicadores so-
bre niveles de capitalizacién, calidad de activos, administracién, nivel de utilidades y
liquidez.

No obstante, esta linea de razonamiento no estd claramente definida ya que de-
penderd del nivel relativo de aversion al riesgo por parte de los depositantes. Si se
acepta que la tasa de interés refleja el nivel de riesgo de cada banco y los depositantes
son aversos al riesgo, entonces aumentos en la tasa de interés provocarian reduccio-
nes en el nivel de depésitos y no necesariamente un aumento.



M. MAYORGA MARTINEZ, E. MUNOZ SALAS 269

(disciplina de mercado via cantidad). Este enfoque supone que
los depositantes luego de efectuar el seguimiento de las institu-
ciones bancarias, estardan mas propensos a retirar los depdsitos
de aquellas instituciones que consideren mas riesgosas.

La mayor parte de los estudios efectuados en el campo de la
disciplina de mercado se concentran en la experiencia de la in-
dustria bancaria en los Estados Unidos sobre las ultimas dos
décadas."’ Los principales resultados han sido que los depésitos
que no cuentan con un seguro poseen una tasa de interés ma-
yor al incluir un premio por riesgo. Cuando los estudios se cen-
tran en analizar la disciplina de mercado por medio del cambio
en el nivel de los depésitos bancarios, los principales resultados
muestran que los depositantes reducen sus tenencias en aque-
llas instituciones que no muestran una sélida posicién financie-
ra, mientras que las que si la muestran son las que atraen la
mayor cantidad de depdsitos.

En lo que se refiere a la evidencia empirica en los paises en
desarrollo y, especificamente en América Latina, esta es signifi-
cativamente menor a la disponible para el caso de los Estados
Unidos. Existen estudios disponibles para Chile, Argentina y
México'' cuyos principales resultados indican que, bajo ciertas
circunstancias, se verifica la existencia de disciplina de mercado
en cada uno de dichos paises, tanto en moneda nacional como
extranjera."”

II1. IMPORTANCIA DEL CONCEPTO PARA EL CASO
DE COSTA RICA

Tal como se mencioné brevemente con anterioridad, existe un
enfoque alternativo que busca ejercer un control efectivo de las
précticas riesgosas por parte de los intermediarios financieros.

106i se quiere obtener mayor detalle de este tipo de estudios se puede consultar a
Martinez y Schmukler (1998).
1 Véase Martinez y Schmukler (1998).

Por ejemplo, un estudio aplicado al caso de caso de Argentina con informacién
para el periodo 1993-97, indica que las variables fundamentales bancarias explican
significativamente el comportamiento de los depdsitos tanto en délares como en pe-
sos, por lo que se concluye que existe disciplina de mercado en dicho pais. La eviden-
cia para Chile indica que atn en el caso de los depdsitos pequefos y que poseen se-
guro, se aplica en cierto grado la disciplina de mercado y ademads dichos resultados
no varian mucho durante la década de los noventa. Finalmente, en el caso de México
los resultados muestran que las variables fundamentales de los bancos explican satis-
factoriamente el comportamiento de los depdsitos con lo cual se puede concluir que
existe disciplina de mercado.
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Este enfoque llama la atencién sobre el papel de la disciplina
de mercado como complemento de los otros mecanismos de
que disponen las autoridades, es decir los sistemas tradicionales
de supervisiéon y control.

Ante esta perspectlva el Nuevo Acuerdo de Capital de Basi-
lea, que entrara a reglr en el afio 2004, establece Tres Pilares
basicos de la supervision: los Requisitos de Capital, la Evalua-
ciéon de la Gestion y la Disciplina de Mercado, los cuales se re-
fuerzan entre si.

Con respecto al tltimo pilar, se insiste en que apoyado en un
sistema apropiado de divulgacién de informacién al publico
(transparencia) puede convertirse en un complemento efectivo
de los esfuerzos de los supervisores por fomentar en los bancos
el control de riesgos, el cumplimiento de los requerimientos
minimos de capital y la adopcién de practicas y sistemas ade-
cuados (sanos) de administracién de riesgos.

En el contexto de Costa Rica, la discusién del tema de la dis-
ciplina de mercado revierte especial importancia, y ha sido
analizado en diferentes foros a nivel nacional por parte de re-
guladores (CONASSIF) Jy entidades fiscalizadas (Asociacion
Bancaria Costarricense).'

Lo anterior por cuanto el sistema financiero costarricense se
encuentra dentro de un proceso paulatino de transformaciéon
que tiene su origen en la década de los afos ochenta. Parte de
este proceso lo constituye un proyecto de ley que se someti6 a
consideracién de la Asamblea Legislativa: el Proyecto de Re-
formas de la Ley Orgénica del Banco Central de Costa Rica, la
Ley Organica del Sistema Bancario Nacional y otras Leyes (ex-
pediente, n® 14 286).

Entre los puntos mas importantes que se sefialan en este
proyecto, se encuentra la propuesta de un mecanismo que es-
tablezca un sistema de garantia explicito para los depésitos en
el sistema financiero," con lo cual se pretende por un lado,
complementar la garantia de que gozan los depésitos en los
bancos estatales; y adicionalmente brindar una garantia a los
depositos de los pequeiios ahorradores en los bancos privados,
entidades financieras de caracter no bancario y algunas coope-
rativas de ahorro y crédito.

Resulta relevante hacer referencia a esta propuesta en parti-

13 Véase, http:\\www.abc fi.cr.
Adicionalmente estas reformas propuestas buscan dotar al banco central de
una mayor autonomia, y de fomentar mayor competencia entre los intermediarios fi-
nancieros.
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cular, puesto que parece existir consenso dentro de la literatura
en el hecho de que uno de los elementos que contribuye a in-
centivar la presencia de riesgo moral en un sistema financiero,
y por tanto a minar la disciplina de mercado, es precisamente
la existencia de un sistema de proteccion de los depésitos.

Se dice que su presencia genera efectos no deseados en tres
niveles: en primer lugar, los depositantes pueden incurrir en
riesgos excesivos, reduciendo la vigilancia que en otras circuns-
tancias ejercerian sobre el desempeno de los intermediarios fi-
nancieros; en segundo lugar, los banqueros podrian actuar en
forma similar bajo la perspectiva de que estan trasladando la
totalidad o parte de esos riesgos al ente asegurador; y final-
mente, a nivel de supervisores, puesto que ante la presencia de
problemas serios en una entidad podrian retrasar su interven-
cién con el fin de ocultar posibles fallas en sus sistemas de se-
guimiento y control."”

De esta forma, la discusién acerca de la conveniencia o no de
un sistema de seguro de depésitos cobra especial relevancia en
aquellos sistemas en los cuales la disciplina de mercado no se
encuentre presente o bien sea muy débil, puesto que tenderia a
inducir algin grado de riesgo moral en los usuarios de los ser-
vicios financieros, sean estos propietarios, administradores o en
especial clientes.

Ante estos argumentos, el Comité de Basilea hace referencia
a una serie de recomendaciones o practicas deseables en aque-
llos paises en los cuales se decida instaurar un sistema que
brinde garantia a los depésitos, con el fin de controlar la pre-
sencia de riesgo moral e incentivar la disciplina de mercado.

Basicamente se refieren a cuatro aspectos: i) que el esquema
que se adopte no constituya un mecanismo de protecciéon del
capital de los intermediarios; i) que las primas que se cobren se
determinen en funcién del riesgo de cada intermediario; i)
que el seguro no cubra la totalidad de los depositantes, sino
que se encuentre dirigido a los pequenos ahorrantes; y ) que
le brinde a las autoridades las facilidades necesarias para decla-
rar el cierre o la intervencién de las entidades.

Se puede decir que el proyecto de Ley al que se hace men-
cién, procura el cumplimiento de al menos los tres primeros

!5 Este tltimo punto es precisamente el argumento que respalda la existencia y
publicacién de un sistema de calificaciéon de entidades realizado por una institucién
de caracter privado, es decir no se trata solo de que el pablico cuente con una califi-
cacién de entidades, sino de que ésta provenga de un ente independiente de los re-
guladores.
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puntos anteriores, por tanto se considera que en el contexto del
estudio de la disciplina de mercado dentro del sistema finan-
ciero costarricense es importante tener estos elementos en con-
sideracién, puesto que se brinda la posibilidad de aproximar
hasta qué punto y en qué aspectos ésta podra verse afectada.

En este sentido el presente estudio permite reunir evidencia
empirica en cuanto al funcionamiento de la disciplina de mer-
cado previo a la entrada en vigencia de un mecanismo de pro-
teccion a los depésitos y en el marco de un sistema financiero
que ha experimentado un proceso de reforma que dio inicio
hace dos décadas dentro del que se contempla la implementa-
ciéon de un sistema de supervisién prudencial.

Los resultados que se obtengan en este primer escenario po-
dran confrontarse con aquellos que se puedan estar presen-
tando una vez que sea efectiva esta proteccion, y de esa forma
evaluar qué posibles efectos tenga sobre la vulnerabilidad del
sistema financiero.

IV. ASPECTOS METODOLOGICOS

1. Periodo muestral y modelo general

El enfoque que se seguira para la verificaciéon empirica de la
disciplina de mercado es el de cantidad, esto es, analizar las
cantidades de los depésitos bancarios y no estudiar los posibles
premios que se incorporan en las tasas de interés (enfoque pre-
cio).'

El periodo muestral utilizado abarca desde enero 1995 hasta
el mes de julio del 2001 (78 observaciones mensuales). La espe-
cificaciéon funcional a estimar seria la que se sefnala a continua-
cion:

(1) DEP;, = a; + OFIN,,; + BMACRO, + y SIS, + v,
donde:
i=1,..,Nyt=1,.,T
La técnica a utilizar para estimar la ecuacién (1) sera por

medio de datos de panel la cual permite combinar informaciéon

10 para el caso de Costa Rica no se encuentra disponible la informacién de las ta-
sas de interés pasivas por intermediario bancario para el periodo muestral seleccio-
nado en este estudio, por lo que aplicar el enfoque de disciplina de mercado via pre-
cio presenta actualmente serias restricciones.
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de series de tiempo con informaciéon de corte transversal.'’
Por otro lado, dentro de las ventajas de esta técnica destaca
que permite capturar la heterogeneidad no observable ya
sea entre unidades individuales de estudio como en el tiem-
po.

En (1) ¢ representa a cada banco comercial o unidad de
estudio (corte transversal); y ¢ a la dimensién en el tiempo.
La variable DEP representa el nivel de los depésitos en tér-
minos reales (seguin sea a plazo o a la vista o en moneda na-
cional o extranjera) de cada uno de los bancos del sistema
bancario nacional. FIN es un vector de variables de natura-
leza financiera que comprende una serie de indicadores que
permiten medir el desempefno financiero de una entidad
bancaria. MACRO constituye un vector de variables macroe-
conémicas y finalmente, SIS incorpora una variable de natu-
raleza sistémica la cual pretende tomar en cuenta el fené-
meno de posibles efectos de contagio en el sistema bancario
nacional.'® La variable a; representa efectos de naturaleza fi-
ja y especificos de cada institucién bancaria en particular;'’y
v;, es el término de error.

Tal y como se puede apreciar en la ecuacién (1) se plantea
que son tres tipos de variables las que podrian afectar el com-
portamiento de los depdsitos bancarios: financieras, macroeco-
némicas y sistémicas. Seguidamente, se describird cada uno de
estos grupos de variables.

17 Al combinar ambas dimensiones de la informacién (temporal y estructural) esta
técnica permite también incrementar considerablemente el nimero de observaciones
disponibles y por ende los grados de libertad. Si ¢ se refiere a la unidad de estudio o
de corte transversal (donde i = 1..., N) y ¢ a la dimensién en el tiempo (donde ¢ =
1,...i T), la muestra total de observaciones en el modelo vendria dada por N x 7.

8 Los efectos de contagio no necesariamente pueden estar referidos a una crisis
bancaria o financiera. Este tipo de variables, como se mencionara mas adelante, tam-
bién tratan de captar el comportamiento de las preferencias por liquidez en la eco-
nomia ante cambios en las perspectivas econémicas o en el grado de confianza en la
solidez del sistema bancario, sin que ello implique una “corrida” financiera.

De acuerdo con la metodologia de datos de panel, los modelos de efectos fijos
consideran que existe un término constante diferente para cada unidad de estudio y
supone que los efectos individuales son independientes entre si. Con estos modelos
se considera que las variables explicativas afectan por igual a las unidades de corte
transversal y que estas se diferencian por caracteristicas propias de cada una de ellas,
medidas por el intercepto. Usualmente se identifica este tipo de efectos con cuestio-
nes de capacidad empresarial, eficiencia operativa, capitalizacién de la experiencia,
acceso a la tecnologfa, etc. Para un mayor detalle de la técnica de datos de panel
puede consultarse a Mayorga y Muiioz (2000).
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2. Variables explicativas del modelo

a) Variables financieras (FIN):

Dentro de este grupo se incluyen un conjunto de indicado-
res financieros a partir de las cifras del estado de resultados y el
balance de situacién de cada uno de las instituciones bancarias,
los cuales pretenden medir la exposicién al riesgo por parte de
cada uno de los intermediarios. Las dreas en las cuales se con-
fecciona cada uno de los indicadores pretende seguir el modelo
de evaluacién del CAMUL el cual evalaa el nivel de capitaliza-
cién, calidad del activo, administracién, utilidades y liquidez.
Por otro lado, también se incluyé una variable para capturar
los efectos del tamafo de una institucién sobre el comporta-
miento de los depdsitos. En el cuadro 1 se detalla el indicador
seleccionado en cada una de las dreas mencionadas asi como
también el signo tedrico esperado sobre el cambio en los depé-
sitos bancarios.

CUADRO 1. VARIABLES FINANCIERAS SELECCIONADAS (FIN)

Area de evaluacion Indicador Signo esperado
Capitalizacion Relacién capital / Activo total Positivo
Calidad de activo Razén de morosidad” (cartera atrasada /  Negativo

cartera total)
Administraciéon Gastos adm. / Total de activo Negativo
Utilidad Rendimiento sobre activo Positivo

Rendimiento sobre patrimonio
Liquidez Activos corto plazo / pasivo corto plazo Positivo

Control del tamano Logaritmo de activos totales reales Positivo

* Se utiliza el concepto de mora legal que consiste en el total de la deuda atrasada
a partir de un dia de atraso de la fecha de pago pactada mas los créditos en cobro ju-
dicial. Se utiliza este indicador dado que no esta disponible el concepto de mora fi-
nanciera con la periodicidad requerida para todo el periodo muestral.

La teoria detrds del comportamiento de los indicadores fi-
nancieros seleccionados es que cuando ellos reflejen un dete-
rioro en el desempeio financiero de la entidad bancaria o im-
plique una menor exposicién al riesgo (de cualquier naturaleza
que este sea) ello provocaria una imagen de solidez y solvencia
ante el publico y, por ende, un mayor flujo de depédsitos hacia
dicha entidad, con lo cual el signo esperado en dicho caso seria
positivo. Por otro lado, dado que se supone que los agentes
econ6émicos no disponen de la informacién financiera de pri-
mera mano sino hasta después de que esta haya sido publicada
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por los organismos supervisores, se aplicara una estructura de
rezagos para este tipo de variables que ira desde 1 hasta 6 me-
ses.

b) Variables macroeconomicas (MACRO):

Este conjunto de variables se introduce con la finalidad de
poder controlar la variacién de los depésitos en los bancos que
tenga relacién con el desenvolvimiento general de la economia
o con el desarrollo de las expectativas por parte de los agentes
econOmicos. A diferencia de las variables financieras, las varia-
bles macro tendrian el mismo valor para cada uno de los ban-
cos incluidos en la muestra. En el cuadro 2 se detallan las va-
riables que se incluyen en este grupo asi como el signo teérico
esperado de su relacién con los depésitos bancarios.

CUADRO 2. VARIABLES MACROECONOMICAS SELECCIONADAS (MACRO)

Variable Signo esperado
RIN / M, Positivo
Tasa inflacién mensual anualizada Negativo
Tasa de devaluaciéon mensual anualizada Negativo
Tasa de indiferencia Negativo
Indice mensual de actividad econémica (IMAE) Positivo
Tasa de interés basica (pasiva) Positivo

Se esperarfa un signo positivo en las variables macroeconé6-
micas cuando la evolucién del indicador seleccionado implique
un desenvolvimiento favorable de la coyuntura macroeconémi-
ca la cual se caracterizaria, en términos generales, por estabili-
dad de precios, crecimiento econémico y ausencia de expectati-
vas de devaluacién o inflacionarias.

¢) Variables sistémicas (SIS):

Esta variable se incluye con la finalidad de poder captar de
una manera general si en determinados momentos durante el
periodo muestral se han manifestado algunos efectos de conta-
gio en el sistema bancario nacional como consecuencia de acon-
tecimientos internos o externos a la economia, y que pudieran
haberse reflejado de alguna forma en el comportamiento de los
depésitos.

La razén incluida en este analisis trata de captar el compor-
tamiento de la liquidez fuera del sistema bancario que no se vea
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reflejada en los depésitos bancarios como proporcion de estos
ultimos. Si esta relacién aumentara ello estaria indicando una
mayor preferencia del publico por mantener tenencias de efec-
tivo, lo cual podria suceder en aquellas situaciones en donde
perciban un incremento en los riesgos del sistema bancario in-
dependientemente de los fundamentos financieros que las ins-
tituciones bancarias pudieran mostrar. Al igual que con las va-
riables macroeconémicas, este indicador tendria el mismo valor
para cada una de las instituciones bancarias.

3. Clasificacién de la informacién
para el analisis de los resultados

Para efectos de evaluar la hipétesis de la existencia de la dis-
ciplina de mercado en el sistema bancario costarricense, se
hicieron dos niveles de pruebas con base en la informacién dis-
ponible. Dichos niveles son los siguientes: i) pruebas para el
grupo de bancos privados; y i) pruebas para todos los bancos
del sistema bancario nacional.

Esta clasificacién de la informacién permitié analizar las dife-
rencias en los resultados no solo entre cada una de las institu-
ciones bancarias que se pueden considerar como similares
(analisis dentro de grupo), sino también a nivel de instituciones
que pueden considerarse como disimiles en algunos aspectos
(analisis entre grupos).

V. ANALISIS DE RESULTADOS?’

En esta seccién se presentardn los resultados obtenidos de
acuerdo con la clasificacién anteriormente mencionada, esto es,
en primer lugar la evidencia de la banca privada y en segundo
lugar la correspondiente a la totalidad de los bancos del sistema
bancario.

Existieron algunos inconvenientes relacionados con la dis-
ponibilidad y apertura de la informacién financiera y de las
captaciones a plazo y a la vista de los bancos comerciales. No se
pudo disponer de la informacién de las captaciones, tanto en

20 .

En el anexo 1 se pueden consultar algunos cuadros que resumen la informa-
ci6én bésica relacionada con las captaciones a plazo y a la vista asi como de los indica-
dores financieros utilizados. Por otro lado, en el anexo 2 se incluyen los principales
ajustes econométricos que corresponden a los que incorporan seis meses de rezago.
El resto de los ajustes, tanto los contemporaneos como con otro nimero de rezagos,
se encuentran en poder de los autores.
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moneda nacional como extranjera, segun el plazo de la capta-
cién lo cual hubiera sido lo ideal para tratar de obtener eviden-
cia diferenciada seguin el horizonte de las inversiones. Ademas,
se decidi6 utilizar como variable dependiente las captaciones
totales en moneda nacional®' de los bancos comerciales sin es-
tablecer diferenciacién en el plazo de la inversiéon por parte de
los agentes econémicos, ya que tampoco fue posible disponer
de las inversiones en délares.

Cabe mencionar que en una primera etapa se realizaron
pruebas® tratando de explicar el comportamiento de las capta-
ciones segun fueran a la vista o a plazo y segin tipo de mone-
da. Estas pruebas no mostraron resultados significativos, en es-
pecial las relacionadas con las captaciones a la vista, en funcién
de que la banca privada empez6 a captar a dichos plazos hasta
en el ano 1997 luego de las reformas legales que la facultaron
para ello.

1. Analisis a nivel de bancos privados

En la primera parte de las pruebas la muestra se circunscri-
bi6 a las 17 instituciones bancarias privadas del sistema. La idea
es tratar de comprobar si existe disciplina de mercado dentro
de la esfera de estas instituciones las cuales no disponen ac-
tualmente de un seguro de los depésitos bancarios. Los resul-
tados que se comentaran seguidamente corresponden a los que
se efectuaron incorporando 3 y 6 meses de rezago en la infor-
macién de las variables explicativas.

a) Variables financieras:

De acuerdo con la formulacién inicial del modelo, para veri-
ficar la presencia de disciplina de mercado, es de esperar que
los depositantes reaccionen en forma negativa ante deterioros
en los indicadores financieros de las entidades. Es decir ante
indicios de desmejora en el desempeino bancario, se espera un
retiro de los depésitos del publico puesto que se estaria ante
una situacién en la que disminuye la probabilidad de recupera-
cién de sus dep0sitos.

! Estas captaciones totales incluyen la equivalencia en moneda nacional de las
inversiones en moneda extranjera tanto a plazo como a la vista.
Los paquetes econométricos utilizados para efectuar las pruebas fueron TSp,
version 4.3 durante la primera etapa de las pruebas y E-Views, version 4.0, en los
restantes ajustes.
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Tal como se mencioné anteriormente, los indicadores utili-
zados en esta investigacién que capturan la calidad del desem-
peio del banco se refieren a liquidez, calidad de cartera, rent a-
bilidad, eficiencia administrativa y posicién patrimonial. Dentro
de la especificaciéon funcional de los modelos se efectuaron
pruebas con tres y seis meses de rezago, con el objetivo de cap-
turar el hecho de que por lo general la informacién se da a co-
nocer al publico con algin rezago y que ademas las decisiones
no se toman en forma inmediata.

De los resultados obtenidos cabe resaltar los siguientes pun-
tos:

De las variables financieras incluidas en el analisis las Ginicas
que resultaron estadisticamente significativas fueron el nivel
de capitalizacién y la variable de control del tamaiio.

Destaca el hecho de que dos de las principales variables fi-
nancieras, la morosidad de la cartera y la liquidez, no resul-
taron significativas dentro del analisis. En lo que respecta a
la morosidad, probablemente ello tenga que ver con el
hecho de que durante los tltimos afos no se han observado
comportamientos negativos de la morosidad en la banca pri-
vada, sino mds bien en la banca estatal, por lo que no se
constituye en una variable clave a la hora de efectuar un
diagnostico financiero.

— De igual forma el nivel de liquidez de las instituciones no re-
sulta un factor determinante para el comportamiento del ni-
vel de dep6sitos, contrario a lo esperado, especialmente por
las experlenaas de quiebras bancarias que se presentaron en
la economia costarricense, principalmente en la década de
los ochenta.

— En lo que se refiere a las variables de rendimiento y en espe-
cial el rendimiento sobre el patrimonio (ROE) en la mayoria
de los ajustes, si bien mostré el signo teérico correcto, Gni-
camente resultd, en el mejor de los casos, estadisticamente
significativa a un nivel de confianza del 13%. Para el resto de
las variables los resultados no fueron satisfactorios desde el
punto de vista estadistico.

b) Variables macroecondémicas:

Dentro de las pruebas efectuadas se procuré evaluar el im-
pacto de variables que reflejan el desenvolvimiento de la eco-
nomia, tales como la tasa de inflacién y de devaluacién. Se ana-
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liz6 el efecto de estas variables con diferentes periodos de reza-
go. Los principales resultados se comentan seguidamente:

Para este conjunto de variables, vale la pena destacar lo si-
guiente:

— En lo que se refiere a las variables macroeconémicas, las que
resultaron mads significativas en las pruebas fueron las que
tienen relacién con la evolucién del rendimiento de las in-
versiones alternativas en moneda extranjera, esto es, la tasa
de devaluacién mensual anualizada y la tasa de indiferen-
cia.”

— Por su parte, también la tasa de inflacién mensual anualiza-
da mostr6 no solo el signo tedrico correcto sino también ni-
veles de significancia estadistica bastante elevados.

¢) Variables sistémicas

La tnica variable de este tipo incluida en los ajustes no resul-
t6 estadisticamente significativa, tanto para el caso de la banca
privada como en lo que tiene que ver con el sistema bancario
nacional que se analiza mas adelante. Una razén de peso para
ello puede ser el hecho de que el sistema bancario costarricense
no ha padecido hasta la fecha de alguna crisis de naturaleza sis-
témica que haya provocado una inusual preferencia por liqui-
dez en la economia en detrimento de los pasivos bancarios. Los
unicos acontecimientos de problemas financieros en la banca
acontecidos en el pais durante los tltimos veinte afnos han sido
casos aislados de problemas de liquidez o de administraciéon de
algunas instituciones bancarias, pero sin provocar efectos de
contagio.

2. Analisis a nivel del Sistema Bancario Nacional

Como siguiente paso se procedié a ampliar el analisis a nivel
de todo el Sistema Bancario Nacional, incorporando informa-
cién correspondiente a los tres bancos estatales y al Banco Po-
pular. De esta forma la muestra se amplia a un total de 21 en-
tidades, con ello se introduce mayor heterogeneidad dentro del

% La tasa de indiferencia o tasa de paridad indica el rendimiento en moneda na-
cional que obtiene el publico por sus inversiones a plazo en délares. La comparacién
de la tasa de indiferencia con las tasas en moneda nacional refleja el estimulo que, via
rendimiento esperado, tiene el inversionista para sustituir sus activos financieros de-
nominados en moneda nacional por activos en moneda extranjera.
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conjunto que se esta estudiando. Es de esperar que estas dife-
rencias sean capturadas por el modelo que se aplica.

a) Variables financieras

Para el caso de las pruebas a nivel del sistema bancario na-
cional, la mayor parte de los resultados son similares a los ob-
servados en la banca privada. De éstos vale la pena resaltar los
siguientes puntos:

— El tamano relativo de las entidades y el nivel de capitaliza-
cién parecen ser las variables que mayor influencia tienen
sobre las decisiones de los depositantes. Este hecho tiene
sentido en el contexto de la economia costarricense, en don-
de tradicionalmente el mercado ha estado en manos de po-
cas entidades de gran tamafio como son los bancos estatales,
y la experiencia con entidades relativamente mas pequenas
es todavia muy reciente.

— Adicionalmente la rentabilidad sobre el patrimonio parece
ser un indicador en el que los agentes se fijan a la hora de
tomar sus decisiones de mantener o retirar sus depoésitos
bancarios.

— La calidad de la cartera crediticia de las entidades parece no
ser un factor relevante dentro de las decisiones de los agen-
tes econémicos en cuanto al manejo de sus depésitos banca-
rios. Esta variable no solo resulta poco significativa, sino que
en algunos casos presenta un signo contrario al esperado.

— Con respecto a la morosidad de cartera, debe mencionarse
que tradicionalmente es la banca estatal la que ha mantenido
mayores niveles de morosidad, no asi la banca privada.**
Siendo la primera la que cuenta con el respaldo del Estado,
y dado que esta representa la mayor participacién porcen-
tual dentro del mercado de captaciéon de recursos, es consis-
tente que este indicador no resultara significativo.

— Los indicadores de eficiencia administrativa evaluados, no
aportan a la explicacién del comportamiento de los depésitos
bancarios en el Sistema Bancario Nacional.

— Los comentarios anteriores son validos para los anélisis efec-
tuados con tres y seis meses de rezago, no obstante parece

24 .
En el anexo 1 se pueden consultar los cuadros restimenes sobre el valor de este
indicador financiero para el periodo en estudio.
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que éstos son mas robustos cuando se consideran seis meses
de rezago.

Como comentario general, de nuevo llama la atencién el
hecho de que los indicadores que parecen ser mas asequibles
para los clientes bancarios como son liquidez y morosidad de
cartera, no sean relevantes para la toma de decisiones a nivel
del sistema bancario nacional.

Debe considerarse que estas pruebas contemplan los bancos
estatales, los cuales son de una naturaleza particular, en el sen-
tido de que cuentan con la garantia estatal, lo que puede oca-
sionar que sus clientes no presten la debida atencién a la evolu-
ciéon del desempeno financiero de la entidad en la cual han
realizado sus depésitos.

b) Variables macroeconémicas

Para el caso de las pruebas a nivel del sistema bancario, vale
la pena destacar lo siguiente:

— La tasa de inflacién es practicamente la tnica variable que pre-
senta un comportamiento consistente. Resulta estadisticamente
significativa y con el signo teérico esperado. Esto indica que en
épocas de aumentos en la tasa de inflacién, los agentes econé-
micos tienden a retirar sus depdsitos bancarios.

— La introduccién de la tasa de interés basica pasiva, no brind6
los resultados esperados.

¢) Implicaciones de la eleccion de modelos de efectos
fijos en datos de panel en la presente aplicacion™

De acuerdo con los resultados de la técnica de datos de pa-
nel, el tipo de modelo seleccionado, segtin la prueba de Haus-
man,”® es el de efectos fijos. Este modelo considera que existe un
término constante diferente para cada unidad de estudio y supone
que los efectos individuales son independientes entre si.

% para un mayor detalle de la técnica de datos de panel puede consultarse a Ma-
yorgay Muiioz (2000).

Esta es una prueba que se utiliza para determinar cual modelo es el mas con-
veniente para representar la relacién de interés, esto es, un modelo de efectos fijos o
de efectos aleatorios. La hipétesis nula de dicha prueba establece que los efectos in-
dividuales en el modelo estdn correlacionados con la variable dependiente contra la
hipétesis alternativa de que no lo estin. Para mayor detalle puede consultarse a
Greene (1993).



282 MONETARIA, JUL-SEP 2004

Con este modelo se considera que las variables explicativas
afectan por igual a las unidades bajo estudio y que estas se dife-
rencian por caracteristicas propias de cada una de ellas, medi-
das por medio del intercepto.

La eleccion de este modelo implicaria que la captacién en
cada uno de los bancos comerciales, si bien reacciona de igual
manera ante los cambios en las variables explicativas, cada una
de las instituciones presenta ciertas particularidades que se ven
reflejadas en diferentes interceptos. Asimismo, la eleccién de
este modelo también implica que existen elementos de hetero-
geneidad no observable dentro de los bancos en el sistema ban-
cario nacional que indican que seria sesgado tratar de modelar
este fenémeno utilizando la metodologia de minimos cuadra-
dos ordinarios, la cual supone que existe un tnico intercepto y
coeficiente relacionado con las variables explicativas.

Referido al caso costarricense, si bien siempre se ha
mencionado que el fondeo en la banca privada no descansa
en la captacion de recursos en el mercado local, los
resultados  anteriores también indican que dicha
caracteristica no parece ser uniforme dentro de los bancos
privados ya que presentan cada uno de ellos diferentes
niveles basicos de captacién. Lo anterior significa que para
algunas instituciones la captacién en el mercado local tiene
un peso relativo mayor en términos del fondeo total.

d) Evaluacion general de los resultados

En términos generales, y de acuerdo con los resultados de las
estimaciones, podria afirmarse que la hipétesis de la existencia de
disciplina de mercado en el sistema bancario costarricense se com-
probé aunque de una manera muy débil o incipiente.

La mayor parte de las variables fundamentales del desem-
pefo y que reflejan el nivel de riesgo asumido por los interme-
diarios bancarios no parecen tener influencia sobre el compor-
tamiento de los dep051tos al igual que con la mayoria de las va-
riables macroeconémicas.

Se logré obtener evidencia de que existe una relacién en el
comportamiento de los depésitos bancarios en funcién del nivel
de capitalizacién de las instituciones bancarias respecto a su ni-
vel de activo, asi como en relaciéon con su tamano. Estos resul-
tados sugieren que el cliente bancario “promedio” no tiene ac-
ceso a la informacién adecuada acerca de la situaciéon de riesgo
y solvencia de cada banco, por lo cual no puede tomar decisio-
nes en funcién de ésta. Por el contrario, fija su atencién en as-
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pectos mas “tradicionales” y menos técnicos como lo es el ta-
maio de las instituciones.

Sin embargo, hay que tener presente que estos resultados en al-
guna manera pueden estar condicionados por las limitaciones en
la informacién, anteriormente mencionadas, asi como también por
el hecho de que tnicamente se trat6 de verificar la existencia de
disciplina por la via de cantidad y no por la via del precio. Pudiera
ser que los agentes econémicos efectien cierto castigo a los inter-
mediarios que consideren mas riesgosos al exigir una tasa de inte-
rés mayor en relacién con las instituciones que poseen un riesgo
adecuado, segun sus preferencias.27

Aparte de las limitaciones ya mencionadas, existen también
algunas otras razones que pueden explicar estos resultados pa-
ra el caso de Costa Rica, entre las cuales destacan las siguientes:

— La banca privada no posee el incentivo para tratar de dife-
renciarse y explotar sus fortalezas financieras y de adminis-
traciéon y con ello competir por la captacién de recursos. Lo
anterior se debe fundamentalmente a que el fondeo de los
recursos en la banca privada costarricense ha descansado
tradicionalmente en los recursos externos mas que en las
captaciones en el mercado interno. Si bien durante los ulti-
mos anos su participaciéon en el mercado local se ha incre-
mentado, sus captaciones locales todavia no llegan a repre-
sentar un porcentaje significativo.” Como consecuencia de
esto, la difusiéon de la informacién financiera y cualitativa en
forma masiva hacia el publico inversionista no es una carac-
teristica prevaleciente en el mercado financiero costarricen-
se, lo cual disminuye la posibilidad de efectuar un analisis
comparativo por parte de los inversionistas a la hora de de-
cidir el destino de sus fondos.

— Por el lado de los inversionistas, estos tampoco poseen mu-
chos incentivos para implementar un esquema de analisis ri-
guroso de los participantes en el mercado bancario, debido a
la gran influencia que ejerce en el mercado la banca estatal,
la cual es beneficiaria de un seguro “implicito” en sus dep6-
sitos al contar estos con la garantia estatal.

7 para poder verificar esta limitacién habria que proceder a efectuar un estudio
de la hipétesis de existencia de disciplina de mercado via precio, para lo cual se de-
ben tomar algunas acciones encaminadas a poder recopilar informaciéon sobre tasas
de interés pasivas por intermediario bancario, que permitan en un futuro poder apli-
car este enfoque alternativo.

En el anexo 1 se puede consultar un detalle de la distribucién de las captacio-
nes de recursos a la vista y a plazo segin tipo de intermediario.
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— De forma alternativa también se puede argumentar que el de-
positante atin y cuando pueda disponer de la informacién sobre
la situacién del banco, este simplemente no esta en capacidad
de evaluar los distintos indicadores que miden su desempeno y
por lo tanto le es dificil clasificarlos como un banco de alto o bajo
riesgo. Lo anterior puede suceder ya sea porque la informacién
no se suministra en forma periédica y oportuna, porque su pre-
sentaciéon no se realiza en forma resumida por medio de indi-
cadores financieros clave sino mas bien en la forma de volumi-
nosos estados financieros que son dificiles de asimilar o senci-
llamente porque el inversionista no posea la capacidad para
efectuar dicho analisis, esto es, de que no estd procesando ade-
cuadamente la informacién disponible.

— Otro elemento que puede limitar en algin grado la verifica-
ci6on de la disciplina de mercado via cantidad en la banca
privada, es el proceso de innovacién financiera que ha sido
particularmente significativo durante el periodo de analisis,
sobre todo en lo que se refiere al crecimiento de las figuras
de los fondos de inversién y de pensiones en nuestro pais. El
desarrollo de nuevos instrumentos de inversiéon puede pro-
vocar que el intercambio de depésitos por parte de los agen-
tes entre los bancos privados sobre la base de sus valoracio-
nes del riesgo, se vea minimizado por el hecho del desarrollo
de nuevas fuentes alternativas de inversion.

VI. IMPLICACIONES DE POLITICA FINANCIERA A PARTIR
DE LOS RESULTADOS

1. Establecimiento de un seguro explicito
de los depésitos bancarios

Los principales resultados obtenidos en este estudio son par-
ticularmente importantes en un contexto en el cual se encuen-
tra en proceso la aprobaciéon de un proyecto de ley que con-
templa la entrada en funcionamiento de un Fondo de Garantia
para los ahorrantes.

Mucho se ha discutido alrededor de la conveniencia o no del
establecimiento de un mecanismo como el mencionado, espe-
cialmente por factores asociados al riesgo moral, el cual se con-
vierte en un factor primordial sobre todo si se conoce de ante-
mano que el mercado por si solo ejerce poco control sobre los
intermediarios (disciplina de mercado).
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En el caso del sistema costarricense, la falta de disciplina de
mercado aunada a la existencia de un seguro de depositos im-
plicito e ilimitado por parte del Estado conlleva a que la princi-
pal implicacién de politica que surge se orienta a llamar la
atencién sobre la importancia que adquieren las funciones de
supervision y control del sistema bancario y financiero en ge-
neral con el objetivo de evitar elevados niveles de riesgo en el
sistema.

Debe llamarse la atencién sobre la necesidad de que la eve n-
tual aprobacién del Proyecto de Ley, que contempla la creacion
del Fondo de Garantia a los ahorrantes, sea acompanada de
una serie de medidas tendentes a proveer a los agentes econ6-
micos de informacién financiera de los bancos y sus respectivas
calificaciones con suficiente oportunidad y con la claridad nece-
saria para que ésta sea interpretada por los clientes bancarios.
Sin embargo, no solo la informacién financiera es relevante si-
no la informacién acerca de la composicién de los cuadros ge-
renciales de las entidades y su estructura de propiedad.

En este contexto, no puede afirmarse que el mercado costa-
rricense se encuentra actualmente en capacidad de aprovechar
los beneficios sociales que se asocian a la existencia de disciplina
de mercado, antes bien se hace necesario un proceso de “edu-
caciéon” del cliente bancario.

2. Nivel de “sofisticacion” de los clientes bancarios

De acuerdo con los resultados, pareciera que no existe eva-
luacién financiera por parte de los clientes bancarios ya que
unicamente las variables de escala (capitalizacién y tamafo) son
las relevantes a la hora de explicar el comportamiento de los
pasivos bancarios. Luego de casi dos décadas de haberse inicia-
do un proceso de reforma financiera en el pais, pareciera que
aun el nivel de “sofisticacién” financiera por parte de los inver-
sionistas no alcanza los niveles que podrian ser deseables en
una economia de mercado.

No obstante lo anterior, existen algunas consideraciones que
impiden efectuar una generalizacién de este resultado, sobre
todo con base en las caracteristicas de la informacién e stadistica
disponible en la actualidad. Seria conveniente, por ejemplo,
analizar la informacién relativa a la distribucién de las capta-
ciones a plazo segin el monto, ya que seria de esperar que
mientras mas concentrada se encuentre la distribucién en de-
positos relativamente elevados, mayor el nivel de sofisticacién
financiera por parte del agente inversor. Por el contrario,
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cuando la estructura de los depésitos se caracterizara por una
gran cantidad de inversiones menores correspondientes a pe-
queiios inversionistas, seria de esperar una correlacion negativa
con respecto a las capacidades del inversionista para efectuar
un analisis financiero de la institucién bancaria.

Desde el punto de vista de la banca central y de las autori-
dades reguladoras, se considera conveniente que exista disci-
plina de mercado ya que ello constituye una herramienta de
apoyo a las labores de supervision prudencial tradicionales
otorgando al mercado alguna participacién a la hora de identi-
ficar instituciones con problemas de naturaleza financiera. En
funcién de lo anterior, existen algunas medidas que pueden
implementarse con el fin de incentivar dichas practicas en el
sistema financiero, las cuales se comentan seguidamente.

3. Disponibilidad y transparencia
de la informacién financiera

— Uno de los elementos que pueden influir negativamente en
la implementacién de la disciplina de mercado es la poca
disponibilidad y transparencia de la informacién financiera
por parte, tanto de las autoridades reguladoras como de las
propias instituciones bancarias. La informacién que publica
la Superintendencia General de Entidades Financieras (SU-
GEF) no presenta una periodicidad adecuada para el analisis
al publicarse su Boletin Financiero en forma trimestral,” ade-
mas de que en la mayoria de los casos la informacién no esta
lo suficientemente resumida como para que sea sujeta de un
rapido y preciso andlisis por parte del publico.

— En algunos paises la normativa de la regulaciéon prudencial
contempla que las autoridades reguladoras publiquen las ca-
lificaciones de las instituciones bancarias con base en el sis-
tema CAMUL con el fin de que dicha informacién sea tomada
en cuenta por parte de los inversionistas. En nuestro pais la
norma vigente por parte de la SUGEF es la de no publicar
ninguna de las calificaciones que se le otorga a los interme-
diarios con base en dicho esquema.

— Es oportuno evaluar la conveniencia de promover las refor-

29 Ademis de la periodicidad existe un rezago significativo en la publicacién de
dicha informacién. Al 20 de junio el Boletin Financiero mas actualizado que se encon-
traba disponible en la pagina web de la SUGEF era el correspondiente al mes de di-
ciembre del 2001.
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mas legales que permitan establecer que existan calificacio-
nes del crédito o de la deuda de las instituciones bancarias
por parte de agencias calificadoras privadas y que estas tam-
bién sean del conocimiento publico, como un requisito para
optar por la captaciéon de recursos en el mercado local.

La confluencia de estos dos elementos: escasa informacién
financiera para el analisis por parte de los inversionistas y la
falta de oportunidad en la publicacién de la informacién exis-
tente, son obstaculos de gran peso que impiden un mayor de-
sarrollo de la disciplina de mercado en Costa Rica.

VII. COMENTARIOS FINALES

* Se puede decir que los agentes participantes en el mercado
bancario costarricense ejercen sobre los bancos una débil disci-
plina de mercado via cantidad, es decir, a través del traslado de
los depésitos de una instucién a otra o bien su retiro del siste-
ma.

* Los hechos que respandan esta apreciaciéon son que las va-
riables que resultaron mas relevantes para la realizacién de di-
cho proceso fueron el nivel de capitalizacién respecto al total de
activo y el tamaio de la institucién bancaria. Por su parte, en lo
que se refiere a las variables macroeconémicas también resulta-
ron significativas aquellas que estan relacionadas con la evolu-
cién del rendimiento de las inversiones alternativas en moneda
extranjera (tasa de devaluacién mensual anualizada y tasa de
indiferencia) y la tasa de inflacién.

* Sin embargo, hay que tener presente que estos resultados en
alguna manera pueden estar condicionados por las limitaciones
en la informacién, asi como también por el hecho de que tini-
camente se traté de verificar la existencia de disciplina por la
via de cantidad y no por la via del precio. Pudiera ser que los
agentes econémicos efectien cierto castigo a los intermediarios
que consideren mas riesgosos al exigir una tasa de interés ma-
yor en relacién con las instituciones que poseen un riesgo ade-
cuado, segtn sus preferencias.

* Dado el incipiente nivel de disciplina de mercado existente
en nuestro pais, y ante el eventual establecimiento de un siste-
ma de seguro de los depésitos bancarios, cobra relevancia el
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hecho de que se pueda incrementar el nivel del riesgo moral
en el sistema bancario por parte del publico inversionista. Para
tratar de evitar este problema las caracteristicas del seguro de
depositos deben estar claramente delimitadas y sobre todo sus
coberturas y limites de indemnizacién deben estar adecuada-
mente establecidas con el fin de evitar excesos en el comporta-
miento por parte de los inversionistas.

* Los resultados también indican que la captacién en cada uno
de los bancos comerciales, si bien reacciona de igual manera
ante los cambios en las variables explicativas, cada una de las
instituciones presenta ciertas particularidades que se ven refle-
jadas en diferentes interceptos.

* Estrechamente relacionado con lo anterior, si bien siempre
se ha mencionado que el fondeo en la banca privada no des-
cansa en la captaciéon de recursos en el mercado local, los re sul-
tados también indican que dicha caracteristica no parece ser
uniforme dentro de los bancos privados ya que presentan cada
uno de ellos diferentes niveles basicos de captaciéon que se ven
reflejados en los distintos interceptos ajustados en los modelos.
Lo anterior significa que para algunas instituciones la captacién
en el mercado local tiene un peso relativo mayor en términos
del fondeo total.

* Es conveniente analizar los beneficios de una politica para
fortalecer la practica de la disciplina de mercado en el sistema
bancario. Dentro de esta politica se pueden mencionar las si-
guientes medidas concretas:

— Suministrar adecuada y oportuna informacién a los merca-
dos relacionada con la situacién econémico-financiera de los
intermediarios bancarios. Seria deseable que la SUGEF, al
igual que sucede en otros paises, publicara las calificaciones
obtenidas por cada uno de los intermediarios con base en el
analisis CAMUL.

— De no poder concretarse la publicaciéon de las calificaciones
por parte de la SUGEF, seria conveniente promover las re-
formas legales que permitan establecer que existan califica-
ciones del crédito o de la deuda de las instituciones bancarias
por parte de agencias calificadoras privadas como un requi-
sito para optar por la captaciéon de recursos en el mercado
local. Dichas calificaciones deberian también hacerse del co-
nocimiento publico. Inclusive podria pensarse en un esque-
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ma que se caracterizara por la publicacién de ambas calificacio-
nes, esto es, las del ente regulador y las del sector privado.

— Proceder a la elaboracién y pubhcac10n de indicadores que
permitan resumir, de una manera mas transparente, la in-
formacién econémico-financiera que aparece en los boletines
trimestrales de la SUGEF, de forma tal que puedan tener una
mayor utilidad para el publico inversionista. Asimismo, esta
informacién deberia tener una mayor oportunidad en su
publicacién.
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I. INTRODUCCION

La presente investigacion examina algunas de las posibles vias
a seguir por las autoridades monetarias de la Repuablica Domi-
nicana (RD), haciendo énfasis sobre la estrategia de politica
monetaria conocida como metas de inflacién. Para lograr este
fin el trabajo mezcla conceptos tedricos, resultados empiricos y
aspectos institucionales.

La politica monetaria es de gran relevancia dado que el
bienestar de los miembros de un pais depende en gran medida
de la estabilidad de los precios. Esta es la razén por la cual los
agentes econémicos delegan en el gobierno la responsabilidad
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DIAGRAMA 1. ELEMENTOS A CONSIDERAR EN EL DISENO E IMPLEMENTA-
CION DE LA POLITICA MONETARIA EN LA REPUBLICA DOMINICANA, CON
ENFASIS SOBRE LA ESTRATEGIA DE METAS DE INFLACION
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de ejecutar dicha politica en su representaciéon. Este objetivo,
sin embargo, no es sencillo.

Numerosos autores han examinado algunos de los proble-
mas que pueden surgir, por ejemplo, en la relacién puiblico-
banco central, como lo es la inconsistencia temporal de la politica
monetaria (Kydland y Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1983).
Otros autores, respondiendo a dichas predicciones, han pro-
puesto soluciones como el nombramiento de un banquero central
conservador al frente de la politica monetaria (Rogoftf, 1985), o el
disefio de un contrato éptimo para banqueros centrales (Walsh,
1995; Svensson, 1997).

El gran interés académico en el tépico en cuestiéon refleja
que dentro de la politica econémica de un gobierno la politica
monetaria juega un papel primordial. Una senal del esfuerzo
de las autoridades monetarias dominicanas en servir al pais de
la manera mas eficiente posible es la Ley Monetaria y Financi e-
ra correspondiente a diciembre del 2002 (LM&F2002). En vista
de que la LM&F2002 propone que la estabilidad de precios debe
ser el principal objetivo del Banco Central de la Republica Do-
minicana (BCRD) el presente estudio se enfoca sobre la estrate-
gia de politica conocida como metas de inflacién (ver Be rnanke
et al., 1999; Svensson, 1999, 2000; Mishkin, 2000; Meyer,
2001). En el escrutinio de esta estrategia son de especial interés
las siguientes preguntas: i) <qué es y qué implica la estrategia
basada en metas de inflacién?; i) <qué ha sucedido en las eco-
nomias que han implementado dicha estrategia?; y i) dcudles
son las posibilidades de implementar la estrategia para el caso
particular de la economia dominicana, dadas las idiosincrasias
de la misma?

Antes de explicar los diversos elementos relacionados a las
metas de inflacién el estudio revisa selectivamente los principa-
les mecanismos de transmisién de la politica monetaria y la lite-
ratura sobre reglas monetarias, incluyendo resultados empiri-
cos para el caso de la RD. Estos dos elementos son cruciales en
la decisién de cudl politica econémica es mas apropiada y cudl
es el potencial de éstas en escenarios distintos.

El diagrama 1 presenta un esquema general de la investiga-
cién que debe servir de guia al lector, permitiéndole contextua-
lizar el material expuesto. Esta sinopsis refleja una combinacién
de conceptos teéricos, hallazgos empiricos y aspectos institucio-
nales cuya finalidad es proveer una visién pragmitica de la p o-
litica monetaria en la RD y las opciones que pueden ser elegidas
con la finalidad de incrementar la credibilidad y efectividad de
la misma.
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El resto de la investigacion se encuentra organizado de la si-
guiente manera. La seccion II presenta una revision de los me-
canismos de transmisién de la politica monetaria que han sido
propuestos en la literatura y expone resultados empiricos para
la RD. Los avances en el estudio de las reglas monetarias son
analizados en la seccién I1I, la cual también incluye el resultado
de estimar una regla monetaria hipotética para el caso de la
RD. La seccién IV analiza varios aspectos de la estrategia de
politica monetaria basada en metas de inflacién.

Algunos elementos cruciales de la politica monetaria en la
RD son estudiados en la seccién V, primordialmente con rela-
cién a la eventual adopciéon de metas de inflacién por parte del
BCRD. La seccién VI ilustra un modelo estructural de series de
tiempo empleado en el pronéstico de la inflacién usando ban-
das de errores tipo abanico, la cual puede ser una forma conve-
niente de explicar al publico los cambios esperados en el nivel
de precios, entre otras variables de interés. El estudio concluye
con recomendaciones que pueden servir de referencia en el
avance gradual hacia una politica monetaria mejor disefiada y
ejecutada con mayor transparencia.

II. EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA

Un elemento crucial en el andlisis de la politica monetaria es la
via por la cual las acciones de las autoridades monetarias son
transmitidas al resto de la economia. En vista de la complejidad
de la economia, varias alternativas han sido propuestas para
explicar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
(MTPM). Obviamente, cudl de estas hipdtesis es la mas apropia-
da es una cuestién empirica.

Con la finalidad de facilitar la exposiciéon del MTPM las prin-
cipales ideas desarrolladas sobre el mismo son presentadas en
el cuadro 1. El primer mecanismo presentado en dicha tabla
corresponde al tratamiento keynesiano que puede ser encon-
trado en cualquier libro de texto de macroeconomia basica. El
mismo plantea que una politica monetaria contraccionaria
(M) afecta el producto negativamente (Y1) a través de un in-
cremento en la tasa de interés (i1), lo cual genera una reduc-
ci6n en la inversiéon (11).

Otro posible MTPM opera mediante los efectos del tipo de
cambio sobre las exportaciones netas, el segundo caso incluido
en el cuadro 1. Especificamente, una reduccién en la oferta de
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dinero (M) produce un incremento en la tasa de interés (i1 ),
generando una apreciacién en el tipo de cambio (E1) y una
disminucién de las exportaciones netas (NX1).

CUADRO 1. EL MECANISMO DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETA-
RIA

Mecanismo Transmision

1. Tasa de interés (Keynesiano) MO ¢t0 7110 YU

2. Tipo de cambio (Economia M0 t0 E1O0 NX IO Y
abierta)

q de Tobin

MO0 PO g0 1O YL
3. Precios de los activos

Efecto riqueza
MO P 0O riqueza(R)L C 1O Y L

4. Crédito o bancario M0 pBIO PBLIO 110 Y
5. Balance de las empresas M0 AN O P 1O RM &SA0 pBi0O 110
6. Liquidez de los consumidores M (0 P 10 AF 10 PDFt0 C10 YL

McKinnon-Shaw

7. Economias en desarrollo LFO ¢t a10 PB1U 110 Y1

Neo-estructuralistas
LFO 10 MIP O CFM 10 110 YL

NOTAS: 1 indica un incremento y | una reduccién de una variable. M = oferta de
dinero; ¢ = tasa de interés real; / = inversién; ¥ = producto real; E = tipo de cambio
nominal (un incremento indica una apreciacién); NX = exportaciones netas; P =
precio de las acciones; ¢ = ¢ de Tobin, definida en el texto; C = consumo privado;
DB = depositos en los bancos comerciales; PB = préstamos bancarios; SA = seleccion
adversa; RM = riesgo moral; AF = activos financieros; PPF = probabilidad de pro-
blemas financieros; LF = liberalizacién financiera; s = ahorro privado; MIP = mer-
cado informal de préstamos; y CMF = costo marginal de fondos.

La consideracién de otros factores implica resultados distin-
tos. Los monetaristas proponen que los precios de otros activos
y la riqueza real deben ser tomados en consideraciéon. Entre los
elementos propuestos se encuentran aquellos relacionados con
la teoria de inversion ¢ de Tobin y el efecto de la riqueza sobre
el consumo.

La ¢ de Tobin (1969) es definida como el cociente del valor
de mercado de una empresa y el costo de reposicién del capital
de la misma. Por lo tanto, puede esperarse que si ¢ es alta las
empresas pueden emitir un mayor nimero de acciones a un
costo relativamente bajo, lo cual ayudaria a que las empresas
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deseen incrementar sus niveles de inversién. Esto resultaria en
un incremento del producto. Este mecanismo es descrito sim-
bélicamente en el cuadro 1. Una reduccién en la oferta de di-
nero disminuye los precios de las acciones (Pal ), lo cual impli-
ca una ¢ menor y, por tanto, menores niveles de inversiéon y
producto.

Analogamente, pero analizando la situacion desde el punto
de vista del consumidor, otro MTPM puede ser construido. En
este caso una contraccién monetaria que afecta negativamente
el precio de las acciones reduce el nivel de riqueza de los agen-
tes econémicos (R1), lo cual reduce su nivel de consumo (C1),
generando un nivel menor de producto.

Un mecanismo de transmisién que ha sido considerado en
mas detalle recientemente es el bancario o de crédito, el cual
otorga un papel primordial a los bancos comerciales en el
MTPM.' La forma mas simple de analizar este mecanismo es
planteando que una reduccién de la oferta de dinero reduce
los depésitos bancarios (DB!), lo cual reduce los préstamos
bancarios (PBl) y luego la inversién y el producto. Similarmen-
te, el mecanismo que trabaja a través del balance de las empre-
sas afecta los activos netos de las mismas (AN!). Esta disminu-
cién en los AN reduce los precios de las acciones (Pa!) e incre-
menta la probabilidad de moratoria. Dicha situacién implica
que los bancos estan expuestos a un mayor riesgo moral (RM1)
y seleccién adversa (SA1), lo cual reduce los préstamos banca-
rios. El resultado final de tal proceso es un menor nivel de in-
version y producto.”

Otro posible MTPM afecta el comportamiento de los consu-
midores. Bajo este esquema una politica monetaria contraccio-
naria afecta los precios de las acciones negativamente, los acti-
vos financieros de los consumidores (AF!) e incrementa la pro-
babilidad de problemas financieros (PPF1). En estas circuns-
tancias el consumo de bienes duraderos disminuye, generando
un nivel menor de producto.

Los MTPM expuestos anteriormente aplican, primordialmente,
a economias desarrolladas. El analisis del MTPM en economias
en desarrollo se ha enfocado sobre el posible impacto de politi-
cas de liberalizacién financiera (LF) sobre la disponibilidad
de crédito. Las hipdtesis propuestas por McKinnon (1973) y

! Varios articulos examinan este problema. Ver, por ejemplo, Bernanke (1993),
Gertler y Gilchrist (1993), Kashyap y Stein (1997), y Cecchetti (1995).
Ver Stiglitz y Weiss (1981), quienes proponen un modelo para explicar el racio-
namiento del crédito en un mercado con informacién imperfecta.
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Shaw (1973) y por la escuela estructuralista han jugado un pa-
pel central en la literatura correspondiente. McKinnon-Shaw
plantean que las tasas de interés mas elevadas que resultan de
la liberalizacién financiera (LF) incrementan el ahorro (at1), lo
cual también incrementa los préstamos bancarios (PB1) y la in-
version privada. En cambio, los estructuralistas sugieren que
las politicas de LF incrementarian el costo marginal de los fon-
dos (CMF1) en el mercado informal de préstamos (MIP) me-
diante el desvio de recursos desde el mismo. Aquellos que no
pueden acceder al mercado de préstamos formales serian afec-
tados negativamente, lo cual conduciria a una disminucién en
la inversion.

Un elemento de crucial importancia en el analisis de los
MTPM presentados es la existencia y magnitud de rigideces
nominales en la economia bajo andlisis. Este ha sido y contintia
siendo uno de los tépicos mas estudiados en macroeconomia.

1. El mecanismo de transmisién de la politica monetaria
en la Repiiblica Dominicana: resultados de un modelo
de vectores auto regresivos cointegrados

Para el caso de la economia dominicana Sanchez Fung
(2000b) ha examinado el mecanismo de transmisién de la poli-
tica monetaria empleando la técnica de vectores auto regresivos
cointegrados (VARC), usando datos anuales para el periodo
1950-1999. Los detalles técnicos del ejercicio pueden ser en-
contrados en el estudio correspondiente.

Basicamente, la investigacion explora los posibles impactos
de choques aleatorios, los cuales pueden ser hipotéticamente
interpretados como choques de politica, sobre las relaciones de
demanda de dinero (DD) y paridad del poder adquisitivo (PPA)
de largo plazo. Es decir, el modelo puede ayudar a predecir el
impacto de choques sobre variables cruciales, como el dinero y
el tipo de cambio, sobre el resto de la economia, aproximando
empiricamente el mecanismo de transmisién de la politica mo-
netaria en la RD.

Los resultados que emergen de dicho estudio son econémi-
camente racionales. Para el caso de un choque monetario las
repercusiones econémicas serian:

(1) tM -1 E st P{li=SR-Mp} -1 Y

mientras que ante un choque al tipo de cambio la reaccién se-
ria:
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(2) 1 E -t P{l Inu=f(p N olY I M

En (1) y (2) M es aproximada por el M,, E es el tipo de cam-
bio nominal del mercado paralelo (donde un incremento en E
indica una depreciacién), Y es el PIB real y P es el deflactor del
PIB. El impacto de M y E sobre variables clave de la economia
dominicana, medido a través de respuestas de impulso genera-
lizadas (ver Sanchez Fung, 2000b), también es presentado tri-
dimensionalmente en las graficas I y 11, respectivamente.

GRAFICA I. RESPUESTAS DE IMPULSO GENERALIZADAS CALCULADAS A PAR-
TIR DE UN CHOQUE A LA CANTIDAD DE DINERO DENTRO DE UN MODELO
DE VARC PARA LA REPUBLICA DOMINICANA, 1951-99

‘0
closaa gl b1l PNPO \’()/ PIB

0.040 0.030 0.020 Oa%

. N
Tasa cambio O

Precios

FUENTE: Sanchez Fung (2000b).

La secuencia dada por (1) se asemeja a un choque de deman-
da agregada, donde probablemente la cantidad de dinero M
afecta la tasa de interés real (i =R - Ap) a través del efecto liquidez
(ver Sanchez Fung, 2000a), al menos en el corto plazo, gene-
rando un nivel més elevado del producto agregado.’

En cambio, el esquema (2) implica que un choque al tipo de
cambio trabaja afectando el lado de la oferta agregada, probable-
mente mediante su impacto negativo sobre (entre otros factores)
los inventarios (Inv) basados en bienes importados, cuyo precio
viene dado por p*{tInv = f(p")}, los cuales forman una gran parte
de los insumos intermedios en la economia de la RD.

3 Noétese, sin embargo, que el modelo estimado por Sanchez Fung (2000b) no in-
cluye una variable para capturar directamente el impacto de la tasa de interés, por
razones de disponibilidad de datos y caracteristicas estructurales de la economia do-
minicana durante la muestra baja estudio. Sin embargo, Sanchez Fung (2000a) anali-
za explicitamente el efecto liquidez en la economia dominicana, mostrando que dicho
fenémeno puede ser encontrado en estimaciones empfricas.
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Estos resultados, aunque sujetos a estimaciones futuras usan-
do técnicas y frecuencias de datos alternativas, son de gran im-
portancia en el analisis de los efectos potenciales de cambios en
la base monetaria o intervenciones en el mercado cambiario
por parte del BCRD.

GRAFICA II. RESPUESTAS DE IMPULSO GENERALIZADAS CALCULADAS A
PARTIR DE UN CHOQUE AL TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL MERCADO
PRIVADO DENTRO DE UN MODELO DE VARC PARA LA REPUBLICA DOMI-
NICANA, 1951-99

Dinero

'-‘ .O
VI T - S N S T 2 PIB
o 020  0.15 %, @

Precios

FUENTE: Sanchez Fung (2000b).

El escrutinio de elementos relacionados a las reacciones de
las autoridades monetarias ante desarrollos en la economia es
el objetivo de la préxima seccion.

II1. REGLAS MONETARIAS: ASPECTOS CONCEPTUALES
Y RESULTADOS EMPIRICOS

La literatura que analiza las funciones de reaccién de las auto-
ridades monetarias es bastante rica. En este sentido, los trabajos
de McCallum (1999), Taylor (1999) y Svensson (2003) son su-
mamente utiles, ya que los mismos sintetizan la gran cantidad
de ideas que han sido propuestas en esta corriente y las contro-
versias que han surgido de las mismas. Esta literatura también
puede ser examinada junto a la que analiza las ventajas de las
reglas sobre de discrecion en la politica econémica, formalizada
en el articulo seminal de Kydland y Prescott (1977).

Sin embargo, como senala Fisher (1990), el interés en el ana-
lisis de la respuesta 6ptima de las autoridades monetarias ante
los desarrollos en la economia no es nuevo. Por ejemplo, dentro
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de las propuestas mas influyentes se encuentra la famosa regla
de Friedman. Esta regla sugiere mantener una tasa de creci-
miento constante de la cantidad de dinero, y no la manipula-
ci6én activa de un instrumento de politica como, por eje mplo, la
base monetaria. Las recomendaciones de Friedman se encuen-
tran respaldadas por sus estudios empiricos, los cuales detectan
la existencia de rezagos largos y variables entre las acciones de po-
litica y sus efectos sobre las variables objetivo.

En vista de su relevancia académica y practica, las proximas
secciones examinan las reglas de McCallum (1988) y de Taylor
(1993a), y algunos estudios relacionados.*

1. Regla de McCallum

Los trabajos de McCallum (1987, 1988) sobre reglas moneta-
rias han sido bastante influyentes. Los mismos analizan el com-
portamiento de la base monetaria en un marco donde sélo son
consideradas variables nominales. La regla de politica introdu-
cida por McCallum puede ser expresada de la siguiente mane-
ra:

(3) D, =a =D +3(x -1 — x,,)

En la ecuacién (3) h es el logaritmo de la base monetaria, a
es una constante incluida para capturar el crecimiento del PIB
nominal en el largo plazo, x es el logaritmo del PIB nominal,
Qv es el promedio movil de la tasa de crecimiento de la veloci-
dad de la base monetaria en los dltimos cuatro anos, y x’, es el
valor objetivo de x, para el periodo; A es un operador que indi-
ca la primera diferencia de una variable. J es el coeficiente que
indica que tan rapido las desviaciones del PIB nominal de su
objetivo son corregidas por las autoridades monetarias.

La aplicacién empirica de la regla descrita anteriormente ha
generado resultados interesantes. McCallum (1987) encuentra
que para el caso de Estados Unidos una regla como (3) hubiera
sido mas apropiada, en lo que respecta al desenvolvimiento del
PNB, si la misma hubiera sido practicada durante el periodo
1954-1985. Esta conclusién es alcanzada después de comparar
simulaciones realizadas con la regla (3) con las reacciones ob-
servadas durante ese periodo.

Todavia mas interesante es el estudio de McCallum (1990).
El mismo analiza cual hubiera sido el desenvolvimiento de la

4 < ey P . . I
Una revisién mas amplia de la literatura en cuestiéon puede encontrarse en Mus-
catelli y Trecroci (2000).
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economia si una regla como (3) hubiera sido empleada en Es-
tados Unidos durante el lapso 1923-1941, es decir, durante la
Gran Depresiéon. McCallum encuentra que el empleo de una
regla como (3) quizds hubiera prevenido la Gran Depresion.

En una linea similar, Hall (1990) investiga la validez de la
regla de McCallum para los casos de Alemania, Canada, Japén
y Estados Unidos. Este autor encuentra que en los cuatro pai-
ses la regla hubiera sido exitosa de haber sido implementada.
Ademas, segin Hall, el crecimiento de la base monetaria en
Alemania y Japén (paises que mostraron una inflacién méas baja
y menor variabilidad en su producto) estd muy relacionado con
el valor sugerido para es variable por la regla de McCallum.

2. Regla de Taylor

En gran medida, el interés sobre el analisis de las funciones
de reacciéon de las autoridades monetarias puede ser atribuido
a su utilidad en el disefo y la aplicaciéon de la politica moneta-
ria y al desarrollo de técnicas econométricas para evaluar las
mismas, por ejemplo, en un conjunto de paises (por ejemplo,
Taylor, 1993b, 1999). Aunque la literatura en la materia es
muy diversa, la regla de Taylor (1993a) para Estados Unidos
ha resultado ser muy exitosa en los andlisis empiricos que la
han empleado.

La regla de Taylor propone la manipulacién de la tasa de los
fondos federales (FF) (1) de Estados Unidos con relacién a la ta-
sa de inflacion (), la tasa de interés real de los FF (r"), y el pro-
medio de dos brechas: la tasa de inflaciéon promedio en los
ultimos cuatro trimestres dada por el deflactor del PIB menos
una tasa objetivo para la misma (77), y la desviacién porcentual
del PIB real de un estimado de su valor potencial (y,). Por lo
tanto, la regla de Taylor incorpora dos objetivos importantes
de la politica monetaria: una inflacién baja y estable y un cre-
cimiento del producto que sea sostenible. La regla de Taylor
puede ser representada de la manera que se sefala en la si-
guiente ecuacion:

(4) i, =T 41 + 0.5, — 1T )+ 0.5(y,)

Los parametros contenidos en (4) para las brechas de la in-
flacién y el producto (0.5) son asumidos por Taylor y no esti-
mados econométricamente.

Sin embargo, Judd y Rudebusch (1998) estiman una funcién
de reacciéon para la Reserva Federal de Estados Unidos, otor-
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gando especial atencién a la especificaciéon y estimacién econo-
métrica de la misma. Usando datos trimestrales, Judd y Rude-
busch encuentran que una funcién de reaccién del tipo Taylor
refleja la experiencia de la politica monetaria en Estados Uni-
dos durante el periodo 1970-1997. Sin embargo, dichas estima-
ciones reproducen con mas certeza el periodo de Alan Greens-
pan (1987:111-1997:1V) al frente de la Reserva Federal que los
periodos de Paul Volcker (1979:111-1987:11) y Arthur Burns
(1970:1-1978:I).

La utilidad de las reglas tipo Taylor también ha sido exami-
nada empiricamente para otros palses Clarida, Gali y Gertler
(1998) estiman funciones de reaccién para los casos de Alema-
nia, Francia, Italia, Japén, el Reino Unido y Estados Unidos.
Utilizando una versién de la regla de Taylor que incorpora va-
riables adelantadas, los autores reportan la existencia de una
estrategia de metas de inflacién implicita para los casos de Ale-
mania, Jap6n y Estados Unidos.

En un articulo reciente, McCallum (2000) compara versiones
diferentes de su regla y la propuesta por Taylor para los casos
de Japon, Estados Unidos y el Reino Unido. Empleando una
estrategia en la cual se realizan simulaciones con las distintas
reglas para contrastar los posibles desarrollos de la economia,
McCallum concluye que los resultados de sus estimaciones de-
penden mas del instrumento de politica de la autoridad mone-
taria que de los objetivos de la misma. El principal mensaje de
estas conclusiones es que uno de los principales inconvenientes
en el empleo de reglas para el disefio e implementaciéon de la
politica monetaria no es conceptual: el mismo radica en la difi-
cultad de determinar empiricamente cual alternativa seria la
mejor para cada economia.

3. {Ha reaccionado el Banco Central de la Republica
Dominicana histéricamente de acuerdo a una regla
implicita?: resultados de un analisis empirico

¢Cual ha sido el patrén de comportamiento de las autorida-
des monetarias en la RD? <Puede el comportamiento del BCRD
estudiarse empiricamente mediante la estimacién econométrica
de una funcién de reaccién hipotética? Estas interrogantes son
de crucial importancia en la evaluaciéon de la politica monetaria
en la RD y, por tanto, en la decisién de las opciones de politica
que pueden ser consideradas para el futuro.

El trabajo de Sanchez Fung (2002a, b) intenta proveer res-
puestas a estas preguntas, planteando una funcién de reaccion
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hibrida. Es decir, una que incluye elementos de las reglas pro-
puestas por McCallum y Taylor (véase la seccién 111, apartados
1 y 2, respectivamente). En forma de ecuacién dicha regla pue-
de interpretarse y ser escrita de la manera que se sefala a con-
tinuacion:

(5) h:ﬁ0+ﬁl(y_y*)+ﬁ2(em_e())+ﬁ3(n—n*)+£

En (5) & es la base monetaria; (y —y°) es la brecha del produc-
to, donde y es el producto real actual e y* el potencial; (¢" — ¢
es la diferencia entre el tipo de cambio nominal del mercado
paralelo (¢") y el oficial (¢°); (77~ 77) es la brecha de inflacién,
siendo 7Tla inflacién actual y 7T la tendencia de largo plazo de
la misma. Finalmente, € es un error ruido blanco. B, Bi, Bo, y Bs
son coeficientes estimados empiricamente.

Los resultados de estimar la ecuacién (5) sugieren que el
BCRD ha estado sesgado hacia influir la variable (¢” —¢°), lo cual
es coherente con la prevalencia de un mercado cambiario mul-
tiple. El comportamiento observado aparenta ser mas consis-
tente a partir de mediados de los 1980s, momento en el cual se
devalué por primera vez el tipo de cambio oficial y se llevé a
cabo una serie substancial de reformas, muchas de éstas resul-
tado de acuerdos con las autoridades del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) (ver Coutts et al., 1986).

Los resultados de esta investigacion son de relevancia en la
consideracién de cual debe ser el patrén de comportamiento
de las autoridades monetarias en el futuro. <Podria el BCRD re-
accionar en menor magnitud ante desarrollos en el tipo de
cambio y enfocarse en la obtencién de metas de inflacién? <Se-
ria esto deseable en una economia pequena y abierta, y por
tanto sensible a desarrollos en la economia internacional?

Con la finalidad de informar el anilisis de estas interrogan-
tes, la estrategia de politica conocida como metas de inflacién y
algunos elementos relacionados a la misma son expuestas en la
proxima secciéon.

IV. METAS DE INFLACION

Al tomar la decisién de qué tipo de estrategia de politica mone-
taria es la mas propicia para una economia (con su funcién de
reacciéon correspondiente; ver seccién III) las autoridades del
banco central tienen tres alternativas basicas: metas de tipo de
cambio, metas de crecimiento monetario, o metas de inflacién.
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Existen ventajas y desventajas en la utilizaciéon de dichas estra-
tegias.’

Las metas de inflaciéon han ganado terreno sobre las otras
opciones por su superioridad en términos de transparencia y
operacionalidad. Por ejemplo, si el BCRD desea controlar el ti-
po de cambio en muchas ocasiones la politica monetaria debe
enfocarse sobre problemas de origen externo, mientras que las
metas de inflacién persiguen objetivos internos.

Si el BCRD, en cambio, dirige sus esfuerzos a la obtencién de
ciertos objetivos monetarios debe garantizar que existe una re-
lacién estable entre dicha variable y su variable objetivo, por
ejemplo, la inflacién; o su relacién con otras variables de rele-
vancia como el PIB o la tasa de interés. Esta relacion ha gene-
rado mucha controversia en la literatura internacional. Sin e m-
bargo, el lector debe notar que varios autores proveen eviden-
cia empirica que confiere soporte a la practica de una estrategia
de metas monetarias en la RD (ver Sanchez Fung, 1999; Ca-
rruth y Sanchez Fung, 2000; Nadal-De Simone, 2002).

Por su parte, las metas de inflacién son una estrategia de p o-
litica monetaria que ha incrementado en popularidad desde
principios de los 1990s. Entre los paises avanzados que han
implementado dicha estrategia se encuentran Australia, Cana-
da, Nueva Zelanda y el Reino Unido. El grupo de economias
emergentes que ha adoptado las metas de inflacién incluye a
Chile, Brasil, Corea del Sur y Polonia.

Varios factores deben ser considerados al momento de anali-
zar la estrategia de politica en cuestion: i) <cudles son los ele-
mentos clave de una estrategia formal de metas de inflacién?;
) ¢cudl ha sido la experiencia de paises que han adoptado di-
cha estrategia?; y #1) <qué factores basicos la Republica Domini-
cana debe analizar si toma la decisién de considerar dicha mo-
dalidad de politica monetaria? Los puntos (i) y (i) son desarro-
llados en esta seccion. El tema (ii2) es abordado en la secciéon V.

1. Un modelo analitico de metas de inflacién

Con la finalidad de proveer un marco formal que ilustre c6-
mo opera una estrategia de metas de inflacién, el estudio desa-
rrolla una exposicién analitica basada en los elementos analiza-
dos por Svensson (1999).

% El lector interesado es referido a Mishkin y Savastano (2001) para una exposi-
ci6én detallada sobre el tema con énfasis sobre paises de América Latina. Ver Corbo y
Schmidt-Hebbel (2001) sobre las metas de inflacién en América Latina.
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Los principales supuestos del modelo son que las autorida-
des monetarias controlan la inflacién de una manera imperfec-
ta. Ademas, la inflacién y la brecha del producto reaccionan
con rezagos ante cambios en el instrumento de politica del ban-
co central, siendo el rezago mas prolongado para el caso de la
inflacién. El modelo también incorpora un nivel natural del
producto y variables exégenas. La base del modelo esta com-
puesta por las siguientes ecuaciones:

(6) T =TG4 @y, P,y
(7) Y+l = 5yyr +0,x, = 0,(i — 7T<;+1|;>) T Vin
t)) Xpa1 = 9% + Xy

donde 77 = p, — p., es la tasa de inflaciéon anual en el periodo ¢,
p. es el logaritmo del nivel de precios, y, es la brecha entre el
producto actual y el potencial, x, es una variable exégena,
mientras que 4, es el instrumento de politica monetaria, T,
representa la inflacién esperada para el periodo ¢ + 1 dada la
informacién disponible en el periodo t. ), y y X, son choques
idénticos e independientemente distribuidos observados en el
periodo ¢ y desconocidos en ¢ - 1. Los coeficientes @, cg y 0, son
positivos, en tanto que 0 < ¢ = 1.

En el modelo i, puede ser interpretado como un tipo de in-
terés de corto plazo controlado por las autoridades monetarias,
siendo 7, - T, la tasa de interés real anual. Nétese que la in-
flacién esta relacionada positivamente con la brecha del pro-
ducto rezagada un periodo. Este tltimo, a su vez, esta relacio-
nado negativamente con la tasa de interés real i, - 17, |, la cual
genera su efecto sobre la brecha del producto con un rezago de
un afo y, por lo tanto, con un rezago de dos afios sobre la in-
flacién. Este lapso es llamado el ‘rezago de control de la infla-
ciéon’, en el presente caso dos anos. La brecha promedio del
producto, E[y], es cero y la tasa de interés real promedio, E[, -
T,.1d, €s normalizada a cero. La variable exégena x, puede ser
interpretada como una perturbacién permanente sobre la de-
manda agregada de la economia.

Las expectativas de inflacién 75, |, en el afo ¢ estan prede-
terminadas por la ecuacién (6) y cumplen con:

9) n<r+1|t> =Tt G,

Empleando (9) en (7) genera la ecuaciéon reducida de de-
manda agregada:
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(10) Ji+1 = gyyr +0,=0,(4 — 1) + V4
donde:
3,=9,+¢0,

A partir de este resultado el modelo puede ser representado
por las ecuaciones (6), (10) y (8).

Una estrategia basada en metas de inflacién puede ser in-
terpretada como una politica que implica obtener un objetivo
de inflacién 77, en la cual la brecha del producto real no tiene
participaciéon. En el corto plazo las autoridades monetarias de-
sean reducir las fluctuaciones de la inflacién alrededor del ob-
jetivo de largo plazo y las fluctuaciones del producto real alre-
dedor de su valor potencial a cero. Este planteamiento puede
ser formalizado mediante una funcién intertemporal de costo
perdido del banco central que toma la forma:

(11) E 3 BL(T,5,)

donde E, representa las expectativas condicionadas en la in-
formacién disponible en el afio ¢, el factor de descuento 3 cum-
ple con 0<B <1, y la funcién de costo perdido L(7, y,) para
cada periodo es:

(12) L0 = gl =+ o]

donde p = 0 es la importancia otorgada a la estabilizacién de la
brecha del producto. Esto quiere decir que las autoridades mone-
tarias desean minimizar la suma esperada del valor descontado al
cuadrado de las desviaciones futuras de la inflacién y el producto
de su objetivo y valor potencial, respectivamente.

Svensson demuestra que la condicién de primer orden para
minimizar (12) sobre la base del instrumento de politica (z) vie-
ne dada por:

*

(13) 7T<[+2|[>(i[):7T

En (13) m,9,{1) indica el pronoéstico condicional de la infla-
ci6n en un horizonte de dos anos, EO7,,|i;7,y,x0es decir, el
pronéstico de la inflacién anual del ano ¢t + 1 al ¢ + 2, condi-
cionado por el nivel del instrumento de politica i, y las variables
predeterminadas en el afio (7T, y,, y ;).

Bajo una estrategia estricta de metas de inflacién, es decir,
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una en la cual la importancia de la estabilizacién de la brecha
del producto es cero (4 = 0) y sdlo la inflacién es considerada en la
funcién de costo perdido (12), la ecuaciéon (13) se convierte en:

#

(14) o () = 70

La ecuacién (14) implica que las autoridades monetarias de-
ben ajustar su instrumento de politica (i) de manera tal que el
pronéstico condicional de la inflacién en un horizonte de dos
anos sea igual a la meta de inflacion.

En una estrategia flexible de metas de inflacién, la cual im-
plica un parametro positivo sobre la estabilizacién de la brecha
del producto (4 = 0) y que tanto la inflacién como la brecha del
producto son consideradas en la funcién de costo perdido (12),
la interpretacién de (14) continta siendo relevante. En estas
circunstancias las autoridades monetarias deben ajustar su ins-
trumento de manera tal que la desviacién del pronéstico condi-
cional de la inflacién de su objetivo en un horizonte de dos
anos sea equivalente a una fraccién [a(A)] de la desviacién del
pronéstico de la inflacién para ¢ + 1 de su objetivo. Nétese que
la parte derecha de la ecuacién (13) puede ser considerada
como un objetivo variable de corto plazo para el pronéstico de
la inflacién en un horizonte de dos afios.

Las ecuaciones (13) y (14) implican que el pronéstico condi-
cional de la inflacién en un periodo de dos anos (el rezago de
control de la inflacién) puede ser interpretado como una meta
de inflacién intermedia. Del analisis anterior puede derivarse
una funcién de reaccién o regla de la autoridad monetaria (ver
seccién 11I) que intente:

— bajo una estrategia estricta de metas de inflacion: lograr que el
pronéstico condicional de la inflacién sea igual a la meta de
inflacién;

— bajo una estrategia flexible de metas de inflacion: intentar que el
pronoéstico condicional de la inflacién se aproxime gradual-
mente a la meta de inflaciéon de largo plazo;

mediante manipulaciones del instrumento de politica i. Svens-
son (1999) demuestra que este comportamiento conduce a la
funcién de reacciéon 6ptima de la autoridad monetaria. En vista
de que el pronéstico condicional de la inflacién depende de toda
la informacién relevante a la misma, el instrumento utilizado en la
funcién de reaccién también serd una funcién de dicha informa-
cién, lo cual racionaliza la presencia de la brecha del producto y
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variables similares en los analisis empiricos de las funciones de
reaccion de las autoridades monetarias (ver seccion I1II).

2. Experiencias de paises que han adoptado
la estrategia de metas de inflacién

La popularidad de las metas de inflacién en los circulos aca-
démicos y de banqueros centrales es inminente. Sin embargo,
¢cudl es la evidencia sobre el impacto de dicha estrategia? To-
davia mas importante es la pregunta: {qué elementos han ca-
racterizado a las economias que han adoptado dicha estrategia?
Esta secciéon provee respuestas a estas dos interrogantes.

Aunque existen varias investigaciones en el area (por ejem-
plo, Bernanke et al., 1999), el estudio reciente de Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2001) provee evidencia (preliminar) muy util
sobre la experiencia internacional con la estrategia de metas de
inflaciéon. Mishkin y Schmidt-Hebbel examinan 27 economias
avanzadas y emergentes usando una muestra que comprende
el periodo 1990-99. En el analisis de las caracteristicas de las
economias que han adoptado dicha estrategia estos autores
consideran una ecuacién probabilistica de la forma:

(15) (IT|..)= fUNF,OPEN,FISCALBW ,MT,CBFI,CBGI,CBII)

En la ecuaciéon (15) las variables son definidas de la siguiente
manera: Pr(/7T)es la probabilidad de adopcién de metas de in-
flaciéon (IT); donde IT es una variable dicotémica igual a 1 en
los paises que han adoptado metas de inflacién y 0 en el resto;
INF es el nivel de inflacion normalizada; OPEN es el grado de
apertura de la economia; FISCAL, el déficit/superavit del go-
bierno como proporciéon del PIB; BV, la amplitud de la banda
cambiaria; MT, las metas de crecimiento del dinero; CBFI, la
independencia formal del banco central; CBGI, la independen-
cia del banco central en la determinacién de sus metas; y CBII,
la independencia del banco central en la determinacién de su
instrumento de politica monetaria.

Mayores detalles sobre cada una de estas variables pueden
ser obtenidos en Mishkin y Schmidt-Hebbel (2001).

Los resultados del estudio en cuestién son interesantes. Uno
de los mas importantes es que el coeficiente de la variable INF
afecta positivamente la probabilidad de adopciéon de metas de
inflacién. Este hallazgo se encuentra en armonia con la gran
cantidad de paises que han adoptado metas de inflacién como
una herramienta desinflacionaria. Este resultado sugiere que
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las autoridades monetarias en esas economias esperan que su
credibilidad incremente con la adopcién de una estrategia for-
mal basada en metas de inflacion, la cual es una via de reducir
las expectativas de inflacién.

Las otras variables de mayor interés en la regresién (15) son
FISCAL y MT. Ambas muestran coeficientes negativos. Es decir, la
magnitud del déficit fiscal y la existencia de metas monetarias estan
relacionadas negativamente con la probabilidad de adopcién de
metas de inflacién en una economia. Obviamente, el mensaje es
que los problemas fiscales y la consecucién de otros objetivos de
politica no son compatibles con las metas de inflacién. Con la ex-
cepcién de CBGI, Mishkin y Schmidt-Hebbel encuentran que los
demas coeficientes son positivos. Especialmente, es menester sefa-
lar que una mayor independencia del banco central afecta positi-
vamente la probabilidad de la existencia de una politica monetaria
basada en metas de inflacién.

El estudio de Mishkin y Schmidt-Hebbel también provee una
sintesis del impacto que ha tenido la adopciéon de metas de infla-
cién, enfocandose en cuatro elementos que han caracterizado a las
economias que han adoptado dicha estrategia. Estos son:

— Una estrategia de metas de inflacién se basa en: i) la ausen-
cia de otras metas nominales; i) un compromiso institucional
para obtener la estabilidad de los precios; i) ausencia de
dominacién fiscal; 7v) independencia en el uso de los instru-
mentos de la politica monetaria; y v) transparencia y respon-
sabilidad de la politica monetaria.

— Diferencias entre las modalidades de la estrategia de metas
de inflacién adoptada.

— Diferencias en los niveles de inflacion al momento de la
adopcién de metas de inflacion.

— Diferencias en varios aspectos operacionales como, por
ejemplo, el nivel de precios usado como referencia, la banda
de la meta de inflacién y el horizonte de politica.

Todas estas caracteristicas deber servir de parametros a las
economias interesadas en adoptar metas de inflacién.

V. {METAS DE INFLACION PARA LA REPUBLICA DOMINICANA?:
ALGUNAS CONSIDERACIONES

Aunque aparentemente la RD se encuentra distante de poder
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adoptar una estrategia formal y completa de metas de inflacion,’
ciertos pasos necesarios para la misma estan siendo tomados.
Por ejemplo, la Ley Monetaria y Financiera senala que la estabi-
lidad de precios es el principal objetivo de las autoridades, lo cual es,
en principio, compatible con una estrategia basada en metas de
inflacion.

No obstante la inflacién en la RD ha sido moderada -la infla-
ci6on anual promedi6 8.21% durante el periodo 1949-2000- una
estrategia de politica enfocada sobre la estabilidad de precios
podria evitar, o mitigar el impacto de, episodios inflacionarios
como el ocurrido en 1989-1990, claramente ilustrado por la
grafica I11.7 Esta grafica muestra la inflacién i) observada en el
periodo vy i) pasada por el filtro de Hodrick y Prescott (1997),
utilizando un valor de A de 6.5 como lo sugieren Ravn y Uhlig
(2002), con la finalidad de proveer al lector una idea de cual ha
sido la tendencia de la inflacién desde la fundacién del BCRD
en el 1947.°

GRAFICA III. INFLACION OBSERVADA Y PASADA A TRAVES DEL FILTRO DE
HODRICK Y PRESCOTT, REPUBLICA DOMINICANA, 1949-2000 (en porcentajes)
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FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

No obstante las decisiones positivas que se han tomado, en la
Ley Monetaria y Financiera (LM&F) todavia existen puntos que
obstacularizarfan la operacién formal de una estrategia de me-

% Masson e al. (1997) examinan algunos de los factores que hacen que la estrate-
gia de metas de inflacién no sea adecuada, al menos en el mediano plazo, para eco-
nomias en vias de desarrollo.

Ver Prazmowski (1997) para un analisis econométrico de las politicas desinfla-
cionarias ejecutadas en respuesta a este episodio.

Aunque la inflacién histérica ha sido moderada, Stone (2003, tabla 2), por
ejemplo, clasifica a la RD como un pais de ‘baja credibilidad’.
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tas de inflacién. Esto no implica que, bajo el escenario actual,
las autoridades monetarias no puedan ser claras en sus inten-
ciones, explicando al publico la forma en la cual el disefio e im-
plementacién de la politica monetaria en el pais sera gradualmen-
te mejorada, lo cual beneficiaria a la economia como un todo.

A continuacién el estudio puntualiza sobre algunos elemen-
tos esenciales para lograr un mejor desempeifio de la politica
monetaria en la RD, y avanzar hacia una eventual adopcién de
metas de inflacién como estrategia formal de politica.

1. La autonomia del BCRD

Bajo la LM&F el BCRD gozaria de independencia en el uso de
los instrumentos de politica monetaria. Sin embargo, también
es necesario legislar sobre las metas de las autoridades, lo cual
no se encuentra estipulado en la referida pieza legislativa. Por
ejemplo, un comité compuesto por economistas del BCRD y de
la Secretaria de Estado de Finanzas podria conjuntamente de-
terminar la meta de inflacién. En lugar de ser miembro ex-
officio de la Junta Monetaria (lo cual no es apropiado, por razo-
nes obvias), el Secretario de Finanzas podria ostentar dicho rol.
Este punto es muy importante para que exista un equilibrio en-
tre la politica monetaria y la fiscal.

Dado que la funcién del BCRD es ejecutar una parte de la
politica econémica del gobierno las autoridades de la institu-
ci6on deben ser responsables de sus acciones en el manejo de la
politica monetaria. En la LM&F no existen clausulas para res-
ponsabilizar a las autoridades de una eventual conduccién in-
adecuada de la politica monetaria (ver, por ejemplo, Walsh,
1995). <Qué sucede si no se logra la estabilidad de precios? Y,
écomo es definida la estabilidad de precios? Estos son puntos
de gran importancia que deben ser estudiados e incorporados
en la legislacién monetaria.

2. La importancia de la politica fiscal

Una condicién primordial en el éxito de la politica moneta-
ria es la ejecucién de una politica fiscal adecuada. Sin esta con-
dicién podria encontrarse, por ejemplo, el problema de un ni-
vel de precios determinado por la politica fiscal (por ejemplo,
Woodford, 2001). En estas circunstancias existiria un conflicto
entre la politica monetaria y la politica fiscal. Aunque la LM&F
toca este tema, no existe en la misma una propuesta sélida al
respecto.
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3. El tipo de cambio

La LM&F menciona explicitamente que las reservas interna-
cionales son uno de sus principales instrumentos de politica.
Esto implica que las autoridades desean persistir en sus inter-
venciones en el mercado cambiario. Esta politica no es inade-
cuada per se, aunque puede confundir a los agentes econémi-
cos. Por ejemplo, {qué es mas importante, la tasa de cambio o
la estabilidad de precios?

El BCRD debe ser claro en sus metas. Para lograr este objeti-
vo dicha institucién podria anunciar una politica que intentara
suavizar las fluctuaciones en el tipo de cambio en el corto pla-
zo0.” En qué magnitud y por qué tiempo el BCRD podria realizar
esta politica puede ser determinado, por ejemplo, mediante el
estudio de los patrones de persistencia de las desviaciones de
equilibrio de una relaciéon de paridad de poder adquisitivo
(PPA), como la estimada por Sanchez Fung (2000b) a través de
la aplicaciéon de vectores auto regresivos cointegrados (VARC).
Dado el patrén de persistencia de la PPA en la RD 10 afos des-
pués de un choque aleatorio, mostrado en la grafica IV, una
politica cambiaria clara y eficiente debe ser muy bien diseniada
y ejecutada.

GRAFICA IV. PATRON DE PERSISTENCIA DE LA PARIDAD DEL PODER AD-

QUISITIVO (PPA) EN LA REPUBLICA DOMINICANA ESTIMADO A PARTIR
DE UN MODELO DE VARC, 1951-1999

Desviacion del valor de equilibrio
1.0
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

T T T 1 T T T T T T 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Periodo (afios) después del choque aleatorio
FUENTE: Sanchez Fung (2000b).

Sin embargo, el publico debe saber que las autoridades mo-
netarias aceptaran un ajuste del tipo de cambio a su nivel de

? Ver Svensson (2000) sobre la importancia del tipo de cambio dentro de la estra-
tegia de metas de inflacién.
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equilibrio en el largo plazo." Episodios como el colapso del sis-
tema cambiario observado en el ano 1985, el cual ocurrié una
vez el diferencial entre el tipo de cambio paralelo y el oficial
habia alcanzado niveles extraordinarios, como lo muestra la
grafica V, y la inmensa pérdida de reservas que el mismo im-
plico, reflejado en la gréafica VI, muy probablemente hubieran
sido de menor magnitud en la presencia de una politica mone-
taria apropiada (ver Pastine, 2002).

GRAFICA V. DIFERENCIAL ENTRE EL LOGARITMO DE LAS TASAS DE CAM-
BIO DE MERCADO Y OFICIAL, REPUBLICA DOMINICANA, 1969-200C
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FUENTE: Boletines del BCRD.

4. Requerimientos de informacion econémica

La LM&F no es explicita en cuanto a los requerimientos de
comunicacién del BCRD con el publico. Este es un punto crucial
si dicha institucion desea incrementar su credibilidad tanto en
el ambito nacional como internacional. Independientemente
del curso que tome el disefio e implementacién de la politica
monetaria en el futuro cercano, las autoridades del BCRD po-
drian ser mas transparentes mediante, por ejemplo, la publica-
cién del pronéstico de la inflacién calculado mediante la aplica-
ciéon de una familia de modelos econométricos. Esto podria rea-
lizarse con una visién probabilistica usando bandas de errores
tipo abanico. La secciéon VI provee un ejemplo ilustrando esta
posibilidad.

Otra manera en la cual el BCRD puede mostrar al publico su in-
tenciéon de ser mas transparente en el disefo y la ejecuciéon de

10 . . . . - S .
La racionalidad de ejecutar este tipo de politica puede justificarse, por ejemplo,
mediante estudios como el de Sinchez Fung (1999), el cual demuestra empiricamen-
te la eficiencia del mercado privado de divisas.



314 MONETARIA, JUL-SEP 2004

GRAFICA VI. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DE LA REPUBLICA DO-

MINICANA, 1950-2000 (en millones de pesos)
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FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional

la politica monetaria es mediante la publicacion de las minutas
de las reuniones de la Junta Monetaria. Las mismas deben re-
flejar las preferencias de los miembros de dicho organismo y la
forma en la cual éstos incorporan los desarrollos en la econo-
mfa en su toma de decisiones de politica monetaria."'

5. Investigacion econémica profesional en el BCRD

La investigacién econémica profesional dentro del BCRD de-
be incrementar en calidad y cantidad. Es indispensable que
dentro de dicha institucién exista un conocimiento formal del
funcionamiento de la economia dominicana adquirido a través
del estudio de modelos analiticos y econométricos. Una age nda
s6lida en este sentido implicaria el desarrollo de una familia de
modelos, los cuales serfan empleados en conjunto para obtener
respuestas a necesidades de informacién sobre el posible im-
pacto de la politica monetaria o desarrollos ex6genos.

Una agenda tentativa para la RD podria inicialmente girar
alrededor de la construccién de:

Un modelo macro econométrico anual.

1'12

Un modelo compacto de largo plazo (cointegrado) anua

Un modelo de vectores auto regresivos (VAR) trimestral.

Un modelo estructural trimestral.

! Chadha y Nolan (2001) presentan un analisis del impacto de una mayor trans-
parencia de la politica monetaria en el Reino Unido.
% Ver Sanchez Fung (2000b).
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— Modelos nominales mensuales (por ejemplo, modelos de vo-

latilidad del tipo de cambio)."

Estos modelos, a su vez, deben estar informados por investi-
gaciones econémicas cientificas realizadas por economistas con
entrenamiento profesional, expertos en diferentes areas y en el
uso de herramientas econémicas diversas.

Con la finalidad de coordinar y motivar este esfuerzo intelec-
tual deberia crearse en el BCRD la figura de un Economista Jefe,
el cual debe servir de lider en términos de investigacion dentro
de la institucién y como promotor del pensamiento econémico
del BCRD fuera del mismo. Obviamente dicho cargo debe ser
ocupado por un economista con amplia experiencia en la prac-
tica de la profesiéon y con una educacién apropiada en econo-
mia moderna. Ademas, dicha persona debe (preferiblemente)
estar, o haber estado, relacionada con el mundo académico na-
cional e internacional, lo cual garantizaria su potencial como li-
der intelectual en materia econémica.

El Economista Jefe podria ser complementado por la designa-
cién de, al menos, dos (2) miembros de la Junta Monetaria que
deban, por ley, cumplir con caracteristicas similares. De esta
manera existiria en el BCRD un equipo de (al menos) tres (3)
economistas de alto calibre con la capacidad de concretar una
agenda interna, y de promocionar la calidad de los analisis y
politicas de la institucion fuera de la misma. Estas acciones re-
percutiran positivamente sobre la credibilidad y efectividad de
la politica monetaria en la RD.

6. <Como puede mejorarse la reputaciéon
del BCRD?: reglas versus discreciéon

En adicién a los elementos senalados anteriormente, existen
varias opciones para promover la credibilidad del BCRD. Una
de éstas implicaria que las autoridades monetarias respondan a
los desarrollos en la macroeconomia de una manera que re-
produzca una regla (explicita o implicita), y no discrecional-
mente, lo cual provee una posible solucién al problema de la
inconsistencia temporal planteado por Kydland y Prescott (1977).
Esto también irfa en beneficio de la reputacién del BCRD.

7. Otros elementos

También de importancia en la reforma de la politica mone-

13 Ver Sanchez Fung (2003).
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taria en la RD es la compilacién de las estadisticas econémicas.
Primordialmente, no es adecuado que el BCRD sea la institu-
cién que calcula las cuentas nacionales, el indice de precios y las
estadisticas relacionadas al mercado de trabajo. Ningin banco
central moderno incorpora estas funciones, por razones obvias:
la institucién no debe ser juez y parte interesada. La soluciéon
de los conflictos detras de esta eventual redistribucién de tareas
no debe presentar problemas mayores que el disefio de una le-
gislacion adecuada. Con la finalidad de garantizar la credibili-
dad de las estadisticas en cuestiéon podria crearse una institu-
ci6on nueva, dotada de suficiente independencia financiera y
capital humano de primera categoria.

VI. UNA ILUSTRACION DE PRONOSTICOS DE INFLACION PARA
LA ECONOMIA DOMINICANA EMPLEANDO EL FILTRO
DE KALMAN Y BANDAS DE ERRORES TIPO ABANICO

En vista de la importancia de la inflacién esperada para el de-
sarrollo de una economia esta seccién presenta una ilustracion
de pronésticos de inflacién para la economia dominicana em-
pleando el Filtro de Kalman y bandas de errores tipo abanico. Es-
te tipo de herramienta debe ser de utilidad independientemente
del curso que tome la politica ejecutada por el BCRD en el corto
y mediano plazo.

Existen técnicas econométricas diversas que pueden, en
principio, ser empleadas en la computacién de prondsticos de
variables econémicas. Sin embargo, la propuesta por Harvey
(1989, 1997), conocida como modelos estructurales de series
temporales (MESET), permite que el nivel y la pendiente de los
pardmetros en un modelo econométrico evolucionen a través
del tiempo.

De especial importancia son las implicaciones de la referida
técnica para fines de pronésticos. Especificamente, los pronds-
ticos generados a partir de dicho modelo asignan un mayor pe-
so a las informaciones estadisticas mas recientes. Esto implica
que mientras mas rapido cambian el nivel y la pendiente de
una relacién menor sera la importancia dada a observaciones
del pasado.

En términos convencionales, el MESET es una regresion en la
cual las variables explicativas son funcién del tiempo y los pa-
rametros de interés varian temporalmente. Dentro de esta me-
todologia las estimaciones son ejecutadas a través del estimador
de maxima verosimilitud, y los pronésticos son generados utili-
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zando la técnica conocida como el Filtro de Kalman (ver Hamil-
ton, 1994).

A manera de ilustracién la investigacién estima un modelo
estructural basico (MEB) para pronosticar la inflacién en la RD.
La inflacién (1) es calculada a partir la variacién anual en el lo-
garitmo del indice de precios al consumidor (IPC) (p), T= p, —
pr12, usando datos mensuales para el periodo 1969-2001. La
fuente de los datos es el BCRD.

Una de las formas en la cual los bancos centrales modernos,
por ejemplo el Banco de Inglaterra, proveen sus prondsticos de
la inflacién es a través de diagramas abanico. La conveniencia de
este tipo de presentacién es que el prondstico en cuestiéon se
realiza con una visién probabilistica y no puntual. Por ejemplo,
antes del inicio de un afno calendario el banco central pronosti-
carfa un nivel de inflacién X que puede fluctuar entre bandas
superiores e inferiores con una probabilidad dada. De esta
manera los agentes econémicos, especialmente los inversionis-
tas privados locales e internacionales, pueden realizar sus pla-
nes sobre la base de una diversidad de escenarios correspon-
dientes a la inflacién pronosticada por el banco central.

Vale la pena resaltar que la presentaciéon formal de un dia-
grama abanico debe idealmente realizarse sobre la base de los
pronosticos realizados con una familia de modelos econométri-
cos (ver secciéon V, apartado 5), junto a la opinién de los mie m-
bros de la Junta Monetaria, y no empleando un s6lo modelo
como el presente ejemplo. Por lo tanto se reitera la ‘naturaleza
pedagogica’ del ejercicio.

La grafica VII presenta la inflacién y el diagrama abanico es-
timado sobre la base de un MEB. [Nétese que de la apariencia
de la grafica resultante proviene el nombre de diagrama abani-

GRAFICA VII. PRONOSTICOS DE LA INFLACION PARA LA RD EMPLEANDO
EL FILTRO DE KALMAN Y BANDAS DE ERRORES TIPO ABANICO, 2002-2003
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co.] El area alrededor del pronéstico central es coloreada para
sefialar el rango de realizaciones posibles de la inflacién para
los anos 2002-2003, sélo usando informacién hasta diciembre
del 2001.

Los resultados mostrados en la grafica VII son econémica-
mente interpretables y racionales.' Primordialmente, ésta
muestra una alta probabilidad de condiciones deflacionarias
durante el afio 2002, con un incremento de la inflacién para el
2003. Esto es coherente con la incertidumbre prevaleciente en
el Ambito internacional, notablemente en Estados Unidos, Eu-
ropa y Japén, y la concomitante disminucién en el ritmo de ac-
tividades clave dentro de la economia dominicana, como el tu-
rismo. Sin embargo, recuerde que estos s6lo son presentados
con fines pedagdgicos.

VII. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El objetivo de la presente investigacién ha sido desarrollar un
analisis de algunas de las posibles vias a seguir por las autori-
dades monetarias en la Republica Dominicana (RD), haciendo
énfasis sobre la estrategia de politica monetaria conocida como
metas de inflacion. Ademas, el estudio revisa selectivamente al-
gunos de los mecanismos de transmisiéon de la politica moneta-
ria y la literatura sobre reglas monetarias, incluyendo resulta-
dos empiricos para el caso de la RD. Estos dos elementos son
cruciales en la decisién de cudl politica econémica seria mas
apropiada y cudl es el potencial de éstas en distintas economias.

La investigacién también realiza recomendaciones sobre
elementos que deben figurar en la agenda de las autoridades
monetarias, independientemente del rumbo que la politica se-
guida por el BCRD tome en el futuro. En este sentido las auto-
ridades monetarias podrian:

* Incrementar la autonomia del BCRD en la ejecucién de sus
politicas.

* Coordinar adecuadamente la politica monetaria con la poli-
tica fiscal.

* Proveer una politica més clara y predecible sobre el manejo
del mercado cambiario.

14 ST . Lo ..
Ellector con inclinaciones econométricas puede solicitar mayores detalles al autor.
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* Mejorar la politica de difusién de informacién econémica,
espeaalmente de variables como la inflacién y su pronostlco
dada la importancia de las mismas en la planificaciéon de las ini-
ciativas empresariales del sector privado.

* Consolidar la investigacién econémica dentro del BCRD, me-
diante la construccién de una 'familia de modelos econémicos y
econométricos', y la designacién de economistas de alto calibre
con un alto grado de independencia.

* Promover el entendimiento de una politica monetaria basa-
da en reglas (ya sean explicitas o implicitas) y no en la discre-
cién. Este punto es de crucial importancia en el mejoramiento
de la reputacién de las autoridades monetarias.

Es menester reiterar que los puntos anteriores Gnicamente
son algunos de los pasos iniciales que el BCRD deberia tomar si
desea cumplir a cabalidad con la responsabilidad que los agen-
tes econémicos han delegado sobre la institucion.
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