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PREFACIO

esde 2005 los bancos centrales miembros del

CEMLAhan desarrollado actividades de investi-

gacién conjunta parapotenciarlainvestigacién
econémicaentemasde mutuointerés. Lasactividades
de investigacién conjunta anuales o multianuales se
han desarrollado en los siguientes temas: 1) estima-
ciényuso de variables no observables en laregién; 2)
el desarrollo de modelos dindmicosy estocdsticos de
equilibrio general; 3)los mecanismos de transmisién
delapoliticamonetaria; 4)respuestas de politica eco-
némicaalacrisisfinanciera; 5)dinamicainflacionaria,
persistenciayformacién de preciosysalarios; 6)flujos
de capitalesysuimpacto macroeconémico; 7)precios
delosactivosinternos, fundamentos globalesy estabi-
lidad financiera; 8)politicamonetariay estabilidad fi-
nancieraen economias pequefiasyabiertas; 9)politica
monetariay estabilidad financiera; 10)diseminacién
internacional delapoliticamonetaria; 11)politicamo-
netariaycondiciones financieras; 12)decisiones finan-
cierasdeloshogares einclusién financiera: evidencia
paraAméricaLatinayel Caribe;y 13)expectativasde
inflacién: sumediciény grado de anclaje.

En 2014, losbancos centrales del CEMLAdecidieron
conducir una investigacién conjunta sobre politica
monetariayestabilidad financiera. Elgrupo de inves-
tigacién conjuntaorganizé sus discusionesalrededor
detres preguntasgenerales: I)écomoafectalapolitica
monetariaalaestabilidad financiera?; 2)dcémo debe
la autoridad monetaria incorporar consideraciones
de estabilidad financiera?; y 3) écémo restringe la in-
tegracion financiera internacional a la politica mo-
netariay de regulacién prudencial? Los capitulos de

xx1



este libro proveen respuestas a algunos aspectos de
estas preguntas.

El1CEMLA coordiné estainvestigacién conjuntacon
participaciéondelosbancoscentralesde Bolivia, Brasil,
Guatemala, México yla Republica Dominicana. El
trabajo deinvestigacién fue apoyado porunaserie de
seminariosremotos con especialistas delaacademia,
reunionesvirtuales donde se presentaron progresos,
una reunion de trabajo en CEMLAy presentaciones
en la XIX Reunién de la Red de Investigadores de
Bancos Centrales. Los capitulos que integran este
libro representan una memoria del trabajo hecho
poreste grupodeinvestigadoresy provee un analisis
de diferentes aspectos de las interacciones entre la
politica monetariay la estabilidad financiera. En
linea conlos objetivos del CEMLA, este libro promueve
un mejor entendimiento de los temas monetariosy
bancarios en América Latinay el Caribe.

Alberto Ortiz Bolanos
Gerente de Investigacién Econémica
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
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Introducci(’)n

Alberto Ortiz Bolatios

ainestabilidad financiera puede tener conse-

cuencias devastadoras paralaactividad econé-

mica, laestabilidad de preciosylos mecanismos
de transmisién de la politica monetaria. Esto no es
novedad en América Latinayel Caribe, que tieneuna
historia desafortunada de inestabilidad financiera,
lo que ha conducido a que muchos bancos centrales
tengan un mandato explicito alrespecto. Dadala pre-
valencia de este mandato de estabilidad financiera, la
formulacién de politicase podriabeneficiar de un me-
jorentendimiento del nexo entre politicamonetariay
estabilidad financiera. Estelibro presentalos esfuerzos
de un grupo de economistas de bancos centrales de
AméricaLatinayel Caribe paraavanzar en este frente
por medio de unainvestigacién conjunta.

De acuerdo con Ingves et al.! hay tres razones prin-
cipales por las cuales los bancos centrales deben te-
ner un papel preponderante en la formulacién y la
ejecucién delapoliticade estabilidad financiera: 1)la
inestabilidad financieraafecta elambiente macroeco-
némico; 2)los bancos centrales, en su papel de pres-
tamista de dltima instancia, proveen de liquidez que

' StefanIngves et al., Central Bank Governance and Financial

Stability, Study Group Report, BPI, mayo, 2011.



puede ser importante parala estabilidad financiera;y 3)los bancos
centralestienen un entendimiento global delsistemafinanciero, el
cual se requiere para definiry ejecutar las politicas macropruden-
ciales. Apesarde que hayacuerdo sobre elimportante papel que las
autoridades monetarias deben tener en la estabilidad financiera,
todavia tenemos que avanzar en ladeterminacién de cémo pueden
los bancos centrales contribuir a ella.

Durante el ultimo decenio, en respuesta a preocupaciones de
estabilidad financiera, un ndmero creciente de paises ha fortale-
cido sus politicas prudenciales. Estas politicas buscan: I) reforzar
la solvenciay controlar el apalancamiento de los intermediarios fi-
nancieros; 2) contener los riesgos de liquidez; 3)limitar los riesgos
asociados con cambios inesperados en las tasas de interésy el tipo
de cambio;y 4)reducirlas externalidades negativas que pueden ser
magnificadas por la interconexién de los intermediarios financie-
ros. A pesar de su uso creciente, el analisis de la eficiencia de estas
politicas prudenciales de contencién deriesgosysuinteraccién con
la politicamonetaria es un drea que requiere mayor atencién. Tam-
bién, hay necesidad de entender mejor las especificidades por pais
de las interacciones entre las politicas monetariay de estabilidad
financiera para explorar los beneficios potenciales de una coordi-
nacién de politicas regional.

Estelibro contiene siete capitulos que proveen ensefianzas en di-
ferentes aspectosrelacionados conla politica monetariayla estabi-
lidad financiera. Los primeros dos estudios ven el efecto de cambios
en la politica monetaria sobre la oferta de crédito en Boliviay Gua-
temala, respectivamente, y los efectos diferenciados dependiendo
delas caracteristicas de los bancos. El tercer estudio estudialarela-
cién entre créditoyactividad econémica en Costa Rica, ElSalvador,
Honduras, Guatemala, Nicaraguay la Reptblica Dominicana, en-
contrando una relacién positiva. El cuarto de los capitulos analiza
losfactores que determinanlos colchonesde capitalbancario en una
muestrade 456 bancos de América Latinayel Caribe. Elquinto des-
cribelosmecanismos deinteraccién delas condiciones financieras
con la politica monetaria para determinar las asignaciones macro-
econ6émicas mediante un modelo DSGE parala economiade Estados
Unidos.Los ultimos dos estudios analizan los efectos de las inter-
venciones en los mercados cambiarios de Brasily México. De estos,
el sexto compara la eficacia del modelo de intervencién cambiaria
de cada pais, mientras que el séptimo usa la volatilidad observada



como uninstrumento paramedir el efecto promedio de unacompra
oventa de délares sobre el tipo de cambio en Brasil.

Mis adelante enunciamos tres preguntas que sirvieron para or-
ganizarladiscusién del grupo de trabajo de investigacién conjunta
sobrelarelacién entre politica monetariay estabilidad financieray
describimos los estudios con mayor detalle.

1. éCémo afectala politica monetaria
ala estabilidad financiera?

Lapoliticamonetariaafectaalaestabilidad financiera porsu efecto
en el precio de los activos, la toma de riesgo y las decisiones de cré-
dito en los mercados financieros. El canal de precio de los activos
se refiere a coémo la postura de la politica monetaria afecta los pre-
ciosenlosmercadosaccionarios, de deuda, de derivados, de bienes
raicesydel tipo de cambio. El canal de la toma de riesgo se refiere a
cémo valores relativamente bajos de las tasas de interés pueden in-
ducir a desequilibrios financieros como resultado de reducciones
enlaaversién alriesgoyunabuisqueda mdsintensade rendimiento
por parte de los bancos y otros inversionistas. El canal del crédito
se refiere a cémo la postura de la politica monetaria puede afectar
la oferta de créditoymodificarlas fuentes de financiamiento de los
intermediarios financieros.

Los primeros dos capitulos aumentan nuestro entendimiento de
estosmecanismos de transmisiéon incluyendo una cuantificacién de
suimportancia.

Elprimero de ellos, titulado “?Afectala politicamonetariaal cré-
ditobancario?: evidenciaparaBolivia”, fue escrito por OscarA. Diaz
QuevedoyC. Tatiana Rocabado Palomeque, del Banco Central de
Bolivia. En este capitulolosautoresusan datos de panelanalizados
con métodos generalizados de momentosy efectos fijos paramostrar
que cambios en la politica monetaria, medida por los saldos netos
delosbonosderegulacién monetaria, tienen efectos directos sobre
la oferta de crédito. Ademds, muestran que los bancos pequefios o
conmontosde capitalmenoresreducen relativamente mds su oferta
de crédito enrespuesta a un incremento de los bonos monetarios.

Elsegundo capitulo, titulado “Qué dicen los datos microeconé-
micos bancarios sobre la transmisién de la politica monetariay la
estabilidad financiera en Guatemala”, fue escrito por José Alfredo
Blanco Valdés, de la Superintendencia de Bancos de Guatemala, y



Héctor Augusto Valle, del Banco de Guatemala. En este capitulo
usan informacién de panel de 18 bancos que operan en el sistema
financiero guatemalteco para mostrar que hay una transmisién de
la politica monetaria, la cual es heterogénea dependiendo de la li-
quidez, la capitalizaciény el tamafo delos bancos. Elmecanismo de
transmision se debilita si hay exceso de liquidez, dolarizacién de la
cartera, mayor tamano de los bancos, ydepende de la forma en que
se calculael requerimiento de reserva.

Asimismo, haynecesidad de entender mejorlainterdependencia
de los ciclos de crédito y los econémicosylarelaciéon de largo plazo
entre crédito, estabilidad financieray crecimiento econémico. El
tercer capitulo, titulado “La relacién entre los ciclos econémicosy
del crédito en América Centralyla Republica Dominicana”, fue es-
crito por Francisco A. Ramirez, del Banco Central de la Republica
Dominicana, usa pruebasde causalidad de Grangeryanalisis espec-
tral paraidentificar unarelacién positiva entre el créditoylaactivi-
dad econémica en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala,
NicaraguaylaRepublicaDominicana. Excepto parael caso de Gua-
temala, el autor encuentra que el crédito precede al ciclo econémi-
co en todos los paises, con ciclos de ocho afos para Costa Rica, El
Salvador, Hondurasyla Republica Dominicana.

El entender los ciclos de apalancamiento de los intermediarios
financierosyla prociclicidad del crédito es clave para comprender
ladindmicadel créditoagregado. El cuarto capitulo, titulado “Col-
chones de capital bancarioy prociclicidad en América Latina”, fue
escrito por Oscar A. Carvallo del CEMLAjunto con Leslie A. Jiménez,
mientras ella también estaba en el CEMLA. En este capitulo usan in-
formacién de 456 bancosen 18 paisesde América Latinay el Caribe
y emplean un estimador de método generalizado de momentos en
dosetapas paraanalizarlosfactores determinantes delos colchones
de capital bancario. El crecimiento econémico estd inversamente
relacionado con los colchones de capital, lo que ofrece pruebas de
que los bancos reducen sus colchones de capital durante las expan-
siones econémicas. Eltamano delosbancos estdinversamente rela-
cionado conlos colchones de capital, mientras que larentabilidad,
las pérdidas esperadasyel poder de mercado estanrelacionadosde
forma positiva.



2.<{Co6mo la autoridad monetaria debe incorporar
consideraciones de estabilidad financiera?

Araiz de la crisis financiera mundial surgié un consenso entre los
banqueros centrales del mundo acercade laimportancia de incluir
consideraciones de estabilidad financieraal tomar decisiones de po-
liticamonetaria. Esto hallevadoaunaintensadiscusiénsobre cémo
deben contribuirlos bancosa controlar el riesgo sistémico. Hay po-
siciones que sugieren que la politica monetaria debe enfocarse en
la estabilidad de precios, mientras la politica macroprudencial se
encarga de la estabilidad financiera. Otros argumentan que la po-
litica monetaria debe tomar en cuenta sus efectos amplios sobre la
estabilidad financiera. Ademds, la politica monetaria debe tomar
en cuenta que su eficacia se ve afectada por el ciclo financiero. Este
debate también incluye la pregunta de cudles son los beneficiosy
costos de un esquema integrado donde el banco central esté encar-
gado de ejecutar la politica macroprudencial junto con la politica
monetaria, contraunaestructuraalternativadondelas politicaslas
lleven a cabo instituciones separadas.

Hay muchas preguntas abiertas sobre cémo deberia la politica
monetaria incorporar consideraciones de estabilidad financiera
incluyendo: 1) cémo la eficacia de la regulacién macroprudencial
se ve alterada por la postura de politica monetaria; 2) cémo puede
comprometerse la credibilidad del banco central en el control de
precios al ahadir un compromiso de estabilidad financiera; 3) qué
herramientas deben acompanar un mandato de estabilidad finan-
ciera; 4)cudles sonlas oportunidades de arbitraje generadas porla
ejecucion conjunta de diferentes politicas macroprudenciales; 5)
cé6mo modificalaregulaciéon prudencial al mecanismo de transmi-
sién delapoliticamonetaria;y 6)cémo interactian ambas politicas
en tiempos normalesy en tiempos de tensién financiera.

Elsiguiente capitulo dellibro, titulado “Metas de tasas de interés
alargo plazo enun modelo confricciones financierasy cambio de ré-
gimen”, de Alberto Ortiz BolafiosySebastidan Cadavid Sdnchez, del
CEMLA, con Gerardo Kattan Rodriguez, del Tecnolégico de Monte-
rrey, tratade proveer respuestasaalgunas de estas preguntas. En este
capitulolos autores usanlas medidas de primas por plazo calculadas



por Adrian et al.? pararealizar estimaciones bayesianas con cambio
derégimen de tipo Markov de modelos de vectores autorregresivos
ymodelos estocasticos de equilibrio general con fricciones financie-
ras en los instrumentos de deuda de largo plazo desarrollados por
Carlstrom et al.? para proveer evidencia de cémo han evolucionado
las condiciones financieras de Estados Unidos desde 1962 y cémo
harespondido elbancodelaReservaFederalalas primas por plazo.
Usando el modelo estimado, los autores hacen analisis contrafacti-
codelaevoluciéon devariables macroeconémicasy financierasbajo
distintas condicionesfinancierasyrespuestas de politica. Ellosana-
lizan seis episodios conla presencia de altasfricciones financierasy
medianaoaltavolatilidad de choques. Entres delos episodios hubo
altarespuestadelapoliticamonetariaalas condicionesfinancieras:
1978t4-1983t4 que ayudé a contenerlainflacién en detrimento dela
actividad econémicaylos episodios del990t2-1993t4y2010t1-2011t4
enlosquelaaltarespuestade politicamonetariasirvié paramitigar
las contracciones econémicas. Mientras tanto, enlos tres episodios
cuando se registré bajarespuestaalos factores financieros, sila au-
toridad monetaria hubiera respondido de forma mas enérgica, de
1971t1-1978t3 se hubieralogrado una menor inflacién pero con un
menor PIB, en 2000t4-2004t4 se hubiera podido retrasarla contrac-
cién del PIBa 2002t3, pero la misma hubiera sido mas profundayla
inflacién hubierasido mayor, yen 2006t1-2009t4 hubiera precipitado
la contraccién del PIB. La presencia de altas fricciones financierasy
altos choques de volatilidad hace que las recesiones sean mas pro-
fundasylas recuperaciones mds lentas, mostrando laimportancia
delnexo financiero-macroeconémico.

3.{Como restringe laintegracion financierainternacional
alas politicas monetariay de regulacién prudencial?

Elproceso deintegracién financiera se haaceleradoy estd creando
interconexiones dentro de América Latinayel Caribeyentre la re-
giényelrestodelmundo. Un objetivo de estainvestigacién conjunta
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fue entenderymedirlos mecanismos mediante los cuales esas inter-
conexiones afectan alas variables financieras nacionales.

Elcapituloseis, titulado “Dos modelos de intervencién en el mer-
cado cambiario: los casos de Brasily México”, fue escrito por Martin
TobalyRenato Yslas de Banco de México. En ese capitulo, los auto-
res usan vectores autorregresivos con restricciones de corto plazo
para comparar la eficacia de las intervenciones cambiarias de Bra-
sily México bajo regimenes de metas de inflacién. Brasil tiene un
modelo de intervenciones regulares, en forma discrecional y con
unsesgo a compras netas de délares, mientras que México intervie-
ne ocasionalmente, con base en reglas prestablecidasy con un ses-
go hacia la venta neta de délares. Los autores muestran que: I)las
intervenciones en el mercado cambiario tienen un efecto de corta
duracién en ambos paises; 2) el modelo brasilefio genera mayores
costosinflacionarios;y 3)enrespuestaaun choque de intervencién
cambiaria, el Banco de México sube inmediatamentelastasasdein-
terés, mientras que larespuestadel Banco Central do Brasilaparece
con un rezago de cuatro meses.

Eltltimo capitulo, titulado “Lavolatilidad realizada como instru-
mento de la intervencién oficial”, fue escrito por Jodo Barata R. B.
Barroso, del Banco Central do Brasil. En este capitulo, el autor pro-
pone unanovedosa condicién de ortogonalidad basada enlavolati-
lidad realizada que es usada comovariable instrumental parahacer
estimaciones paramétricas y no paramétricas de los efectos de las
intervenciones cambiarias. Alaprovechar lainformacién de todos
los registros de transacciones del mercado de contado del tipo de
cambio BRL/USD intermediadas por las instituciones financierasy
lasintervencionesde politicadel Banco Central do Brasil, el estudio
muestra que el efecto promedio de una venta (o compra) de 1,000
millones de délares es una depreciacién (o apreciacién) cercana a
0.51%. Ademas, muestraque los resultados son robustosainteraccio-
nesno lineales con unadepreciaciéon de 0.48% paraintervenciones
de compra de délaresyunaapreciacién de 0.57% paraintervencio-
nes de venta de délares. También, presentan evidencia en el rango
de 0.31% a0.38% cuando se controla por operaciones de derivados.

Hay muchos temas pendientes por ser comprendidos en la rela-
cién entre politica monetariay estabilidad financiera. Esperamos
que estas contribucioneiniciales enfocadas en América Latina per-
mitan aumentar nuestro entendimientoyayuden alos bancos cen-
trales a cumplir sus mandatos de estabilidad de precios mientras
contindanincorporando consideracionesde estabilidad financiera.






dAfecta la politica monetaria

al crédito bancario?:
evidencia para Bolivia

Oscar A. Diaz Quevedo
C. Tatiana Rocabado Palomeque

Resumen

En este capitulo se explora la existencia del canal del crédito bancario para
Bolivia. Las estimaciones emplearon datos de panel utilizando el método ge-
neralizado de momentos y el modelo de efectos fijos. Los resultados muestran
que cambios en la politica monetaria tienen efectos directos sobre la oferta de
crédito bancario, pues incrementos en la oferta detitulos conducirian areduc-
ciones en el crecimiento de los préstamos. Por otra parte, las interacciones del
tamaiio y del capital de las entidades con la variable de politica monetaria
reflejarian la presencia dereacciones diferenciadas de los bancos.

Palabras clave: politica monetaria, canal del crédito, MGM.

Clasificacion JEL: E5, G21.

1.INTRODUCCION

landlisis de los mecanismos de transmisién de la politica mo-

netaria es unade las dreas de mayor investigacién en la biblio-

grafia macroeconémicay de especial interés para los bancos
centrales. Una evaluacién correcta de estos mecanismos permite
entender y prever los efectos de las condiciones monetarias sobre
la economiareal.

O. A. Diaz Quevedo <odiaz@bcb.gob.bo>y C. T. Rocabado Paloqueme <trocaba-
do@bcb.gob.bo>, son funcionarios del Banco Central de Bolivia. El contenido de
este capitulo es responsabilidad de los autores y no compromete la opinién del
Banco Central de Bolivia.
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El canal del crédito bancario reconoce la existencia de informa-
cién imperfecta en los mercados financieros yasigna un papel acti-
voalaofertadecréditodelosbancosenlatransmisién delapolitica
monetaria. En este contexto, una politicamonetaria contractivare-
ducelosfondos prestablesy, laofertade crédito del sector bancario,
y obliga alos agentes que dependen de este tipo de financiamiento
a contraer sus montos de inversién. La eficacia de este mecanismo
puedevariar entre bancossegun el gradodeaccesoaotrasfuentesde
financiamiento. Comosenalan BernankeyGertler (1995) yHubbard
(1995), el canal del crédito es complementario y no un sustituto del
canaltradicional (canal detasas deinterés) delapoliticamonetaria.

El andlisis y la comprobacién de la existencia del canal del cré-
dito bancario en Bolivia resulta relevante dadala dependencia del
crédito bancario de ciertos segmentos de la poblacién y la alta par-
ticipacién delosdepésitos enlaestructuradelos pasivos de los ban-
cos. Por otra parte, el importante proceso de desdolarizaciéon de la
economia permitié mejorar la eficaciadelapoliticamonetaria. Sin
embargo, labibliografia esatin escasa, porlo que el presente traba-
jo pretende ofrecer evidencia empiricasobre el tema.

Deacuerdo con KashyapyStein (1995, 2000) y Ehrmann (2003),
se explotala heterogeneidad de corte transversal y dindmica de se-
ries de tiempo paraidentificar los efectos de un choque de politica
monetariasobrelaofertade crédito del sistemabancario boliviano
para el periodo 2005-2013. Este tipo de aproximacién ofrece res-
puestas diferenciadas segin las caracteristicas de los bancos, iden-
tificandolos masafectados. Losresultados muestran que la politica
monetaria tiene la capacidad de afectar directamente la oferta de
crédito bancario (canal del crédito directo). Por otra parte, las in-
teracciones de las variables de tamano y capital de los bancos con
lavariable de politica monetaria reflejarian reacciones diferencia-
das, es decir, que los bancos mds pequefios y con menos capital re-
ducirian sus créditos en mayor proporcién cuando la orientacién
monetaria es contractiva.

Elarticulo consta de siete secciones incluyendo la introduccién.
En laseccién 2 se introduce un breve repaso tedrico de los canales
de transmisién de la politicamonetariay, en especial, del canal del
crédito bancario. Laseccién 3 presenta algunos hechos estilizados
sobre elrégimen de politicamonetariaylas principales caracteristi-
casdelsectorbancario enBolivia. Laseccién 4 resumelos principales
resultados deinvestigaciones empiricas. Enlaseccién 5 se describe
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elmodelo seguido en el trabajoyse presentala metodologia econo-
métrica. Laseccion 6 contiene los resultados del modelo parael caso
boliviano. Finalmente, enlaseccién 7 se presentanlas conclusiones.

2. MARCO CONCEPTUAL

Los bancos centrales tienen como funcién el manejo de la politica
monetaria con el objetivo principal de mantener la estabilidad de
precios. En los dltimos afios, ademas han orientado acciones hacia
laactividad y haciala preservacion de la estabilidad financiera. En
este sentido, paraunbanco central esrelevante identificarsilosins-
trumentos de politica monetaria que emplea pueden influir en la
actividad delsectorreal, con efectos sobrelademandaagregadayla
inflacién por medio de los llamados canales de transmision.

Mishkin (1996) identific6 cuatro canalesde transmisién delapo-
litica monetaria: el canal de la tasa de interés, el canal del crédito
(compuesto por el canaldel créditoamplioyel canal del crédito ban-
cario), el canaldeltipode cambioyel canal del precio de losactivos.!

Elcanaldelatasadeinterés (canal del dinero) se constituye en el
enfoque tradicional de la politica monetariay sugiere que cuando
el banco central aplica una politica contractiva, la oferta de dinero
disminuye (intercambiando titulos por reservas bancarias) con el
consiguienteincremento delastasasdeinterésnominalesyrealesde
largo plazo (el efecto de la politica monetaria en latasa de interés se
produce segtin el supuesto que de los precios son rigidos en el corto
plazo). Las mayorestasas deinterésse traducen enunareducciénde
lainversiény el consumo presentey, por lo tanto, lademanda agre-
gadase contrae afectando al productoylos precios.

Bean etal. (2002) establecenla existenciadelossiguientes compo-
nentes en el canal de la tasa de interés: a)tasas de interés elevadas,y
por tanto costos del capital elevados, inducen a mayores rendimien-
torequeridos para un proyecto de inversiény a disminuir los gastos
de inversidn, b) el incremento en las tasas de interés modifica el pa-
tréon de consumo, es decir, que el efecto de una politica monetaria
contractivapuede ser descompuesto en un efecto de sustituciényen

! Una discusién amplia sobre los canales del transmisién de la politica

monetaria se encuentra en Mies et al. (2004). A continuacién sélo se
abordan los dos primeros.
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un efecto deingreso; el primero es negativo, yaque elaumento de las
tasas de interés disminuye el precio del consumo futuro, mientras
que el segundo efecto depende de las posiciones netas de activos de
los consumidores, y ¢) en el caso de un régimen de tipo de cambio
flexible, los movimientos en las tasas de interés hacen que el tipo de
cambio seavoldtil afectando la competitividad en preciosy, por tan-
to, las exportaciones netas.

Elcanal delatasadeinteréssupone que losintermediarios finan-
cierosnodesempenanningun papel especial enlaeconomia. Usual-
mente los modelos de demanda agregada le restan importancia al
papeldelosintermediariosfinancieros, yaque agrupanlos préstamos
delosbancosyotrosinstrumentosde deudaen un mercado debonos.
Aldinero en cambio, sele daun papel especial en la determinacién
de la demanda agregada. Bernanke y Blinder (1988) muestran que
elcanaltradicional delatasadeinterésdescansaenalmenosunode
los siguientes tres supuestos: a)los préstamosy bonos son sustitutos
perfectos paralos prestatarios, b)los préstamosy bonos son perfec-
tossustitutos paralos prestamistas, o ¢)lademanda de productos ba-
sicos (commodities) es insensible alatasa de interés de los préstamos.

Sin embargo, Bernankey Gertler (1995) muestran evidencia em-
piricade que el canal delatasadeinterés no tuvo éxito paraexplicar
grandes cambios en el productoylademandaagregada, lo cual oca-
sionéla produccién de unaamplia bibliografia que tratade identifi-
cary cuantificar otros mecanismos de transmision.

Afinalesdeldeceniodelosochenta, elvinculo entre créditoy pro-
ducto empezé a tomar importancia, pues se observaba que ante la
presencia de asimetrias de informacién, los intermediarios finan-
cieros desempenaban un papelimportante enlaprovisiéon del crédi-
to, afectando de manera considerable lademandaagregada. Desde
entoncesse publicé unaserie de estudios que consideraban explici-
tamente como los efectos dela politicamonetaria podrian verse am-
pliadosy propagadosante cambios enlas condicionesfinancierasde
los diferentesagentes. Este tipode modelos pertenece alateoriadel
llamado canal del crédito, cuyo punto de partidaes elrechazodela
hipétesis de que los bonos y los préstamos bancarios son sustitutos
perfectos. Sin embargo, este no debe entenderse como un canal de
transmisién paralelo e independiente del canal tradicional, sino
como unaserie de factores que ampliany propagan los efectos usua-
les delos cambios enlastasas de interés (Bernankey Gertler, 1995).
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En particular, hay dos mecanismos por los cuales el canal del
crédito puede actuar: el canal amplio del crédito (canal del balan-
ce general) y el canal del crédito bancario o restringido (Bernanke
y Gertler, 1995). Laidea principal del canal del balance general es
que, en presenciade mercados de capitalimperfectos, lasasimetrias
de informacién entre los prestamistasy prestatarios crean una bre-
cha entre el costo de financiamiento internoy externo de los pres-
tatarios. Ante una politicamonetaria contractivaque incrementala
tasa de interés real, el flujo de caja neto de los prestatarios se redu-
cedebilitando su posicién financiera. Por otra parte, elincremento
delastasasdeinterésreduce elvalordelosactivos que actian como
garantiay, por tanto, la capacidad de los prestatarios para obtener
financiamiento. Enambos casos el valor neto de laempresase redu-
ceyal estar inversamente relacionado con el costo (premio) por fi-
nanciamiento externo, paraunaciertacantidad de financiamiento
requerido, el gastoyla produccién de la empresa disminuyen (res-
triccién de sus posibilidades de endeudamiento).

Elsegundo mecanismo estdorientado ala ofertade crédito delos
bancos:los cambios enla politicamonetariano sélo afectanlastasas
deinterés delos créditos otorgados porlos bancos, sino también su
disponibilidad para proporcionar nuevos préstamos. En particu-
lar, una politicamonetariarestrictiva que implique un aumento en
los requerimientos de reservas bancarias genera una caida en los
depésitos bancarios disponibles y crea una necesidad por obtener
un financiamiento alternativo con el fin de mantener el volumen de
préstamos. Si el financiamiento es escaso o no esta disponible, en-
tonces los bancos necesariamente reduciran su oferta de crédito,
afectando negativamente los planes de consumo e inversién de los
prestatarios que dependen de este tipo de financiamiento (empre-
sas pequefnasy consumidores). De estamanera, la competencia por
lareducida oferta de crédito bancario podria llevar a un aumento
enlastasasdeinterés con efectosadversossobrelainversiényel con-
sumo. Porlo tanto, el canal del crédito bancario amplia el efecto de
una politica monetaria contractiva en la demanda agregaday pro-
porciona un papel especifico alos bancos.

Adiferenciadel canal del crédito tradicional, el efecto dela poli-
ticamonetaria enlaeconomiareal por medio del canal del balance
generaly del canal del crédito bancario tiene consecuencias distri-
butivas importantes. Los bancos con diferente dependencia de los
depdsitosylas empresas con posiciones financieras y dependencia
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delos préstamosbancarios diferentes noson afectados deigual ma-
nera por los choques de la politica monetaria.

Elmecanismo de transmisién delapoliticamonetariaatravés del
canal del crédito bancario descansaen dos pilares: la capacidad del
banco central para afectar la oferta de crédito bancario yla depen-
dencia de las empresasylos hogares del crédito bancario.

a) Lasacciones depolitica monetaria deben afectar la oferta de crédito de
los bancos. Los bancosno pueden tener sustitutos perfectos del
crédito nifuentes alternativas importantes de financiamien-
toalosdepésitos (préstamos del exterior o emisién de deuda,
entre otros), es decir, que los depésitos son unade las fuentes
de financiamiento menos costosas, y por ello, para algunos
bancos sera caroy a veces imposible reemplazar la disminu-
ciénenlos depdsitos con otrasfuentes definanciamiento para
mantener la misma oferta de crédito. Con estas condiciones,
una politica monetaria contractiva tiene el efecto de reducir
el volumen agregado de depdsitos y afectar la oferta de prés-
tamos de los bancos. Porlo tanto, los depésitosybonos deben
ser sustitutos imperfectos paralos bancos.

Se debe considerar que el efecto de la politica monetaria en la
oferta de crédito también depende de las caracteristicas del sector
bancario. En general, cuanto mas fuerte es el sector bancario de un
pais, mas débil es el efecto esperado delos cambios de la politica mo-
netaria. Bancos mas grandesy saludables son menos sensibles a los
cambios en la politica porque su concentracion de reservas puede
ser rapidamente compensada con formas alternativas de financia-
miento. En este sentido, el tamano de los bancos, la concentracién
delmercado, el grado de capitalizaciénylaliquidezsonlos factores
mds cominmente estudiados: un tamafo relativamente pequeio,
débil concentracién de mercadoymenores grados deliquidezy capi-
talizacién sugieren la presencia de un canal del crédito mas fuerte,
yaquelos bancos estan mas expuestosalasimperfecciones del mer-
cadoyenfrentarian mas dificultades en conseguir financiamiento
alternativo alos depésitos.?

Otro factorimportante esla estructurade la propiedad, yaquela
influenciadel Estado ejercidayaseamediante la propiedad publica

2 La solvencia financiera puede ser también caracterizada por las pre-
visiones de cartera en mora, costos operativos y el rendimiento de los

activos asi como el nimero de quiebras bancarias en el pasado.
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directa de los bancos, el control del Estado o de las garantias publi-
cas, proporciona posibilidades de financiamiento adicionalesyre-
ducelasasimetrias deinformacién. La participacién extranjeraen
elsector bancariolocal también debilita el canal del crédito, yaque
lasfiliales de los bancos extranjeros pueden enfrentar restricciones
definanciamiento menores debido ala oferta potencial de financia-
miento adicional de sus casas matrices.

Kashyapy Stein (1993) argumentan que el efecto en la oferta de
préstamos bancarios depende también del marco regulatorio, ya
que los requisitos de capital regulatorio basados en riesgo pueden
atar la capacidad de un banco para otorgar préstamos al monto de
sus fondos propios y restringir el crédito. Por otro lado, el compor-
tamiento de la oferta de crédito puede también estar afectado por
los requerimientos del seguro de depdsitos: cuanto mas alto es el
seguro, el riesgo de los clientes disminuye. Un bajo nivel de riesgo
reduce el costo de los depdsitos para los bancosy, por tanto, incre-
mentaladependencia en este tipo de pasivo.

Finalmente, lavelocidad delatransmisién de la politicamoneta-
riadepende delamadurez delos préstamosy el tipo de tasa de inte-
rés. Cuanto mds grandes son los préstamos de corto plazo con tasa
deinterésvariable, masrdpidaeslarespuestadelaofertade présta-
mos alos cambios en la politica monetaria.

b) Nodebe haberotra fuente de financiamiento que sea sustituta perfecta
del crédito bancario. Ante unareduccién en la oferta de présta-
mos, los prestatarios (empresas, hogares) no podran acudir
a otras fuentes de financiamiento sin incurrir en costo algu-
no, por ejemplo, emitiendo bonos, acciones o acudiendo a
otrosintermediarios financieros. Hay pruebas de que las em-
presas, especialmente las pequenas, dependen de los bancos
parafinanciarse. Estas por lo general carecen de acceso alos
mercados de bonos, efecto que es atin mds importante para
paises con mercados de capitales menos desarrollados como
es el caso de Bolivia. Con relacién al capital, la menor capita-
lizacién comparada con el total de activos o créditos implica
unaalta dependenciade los prestamistas de los bancosy, por
lo tanto, un canal del crédito mas fuerte.
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3. HECHOS ESTILIZADOS

3.1 Lapoliticamonetaria en Bolivia

De acuerdo con la Ley 1670 del Banco Central de Bolivia (BCB), su
objetivo es procurarla estabilidad del poder adquisitivo interno de
lamoneda nacional. Paraello, el BCB regulalaliquidez del sistema
financiero, principalmente, por medio de operaciones de mercado
abierto (OMA) que afectan el volumen del crédito y la cantidad de
dinero enla economia. E1 BCB establece también encajes legales de
cumplimiento obligatorio por parte delas entidades de intermedia-
cién financierayconcede créditos de liquidez con garantia del Fon-
doRAL*alasentidades. Asimismo, unafuente deliquidezadicional
son las operaciones de reporto.

Deacuerdo con Cossio etal. (2007) el BCB instrumentasu politica
monetariamediante un esquemade metasintermedias de cantidad
fijando limites a la expansién de su crédito interno neto y un piso a
lavariaciéonenlasreservasinternacionalesnetas (RIN).* Como no se
puede tener un control directo sobre la meta intermedia, las accio-
nes de politica monetaria se ejecutan por medio de una meta ope-
rativa, definida como el exceso de liquidez del sistema financiero,
es decir, el excedente sobre el encaje legal.

Precisamente graciasala profundizacién del proceso de bolivia-
nizacién desde mediados del decenio pasado, el régimen actual de
politica monetaria es mas eficaz. En el periodo previo al ano 2005,
cuando los niveles de dolarizacién financiera se situaban por enci-
madel 90% y las OMA se efectuaban en délares, la decisién de apor-
tar liquidez implicaba perder las escasas RIN de que se disponian
en ese entonces, lo que limitaba su uso para contrarrestar los efec-
tos adversos de los ciclos econémicos. Enlaactualidad, esta capaci-
dad se harecuperadoyel BCB puede aportar fuertes cantidades de
recursos cuando la economia lo requiere, como ocurrié a fines de
2008y en 2009, que generé el descenso pronunciado de las tasas,

* Fondo de requerimiento de activos liquidos.

* Las metas para las RIN permiten anclar el crédito interno neto, lo que
proporciona la flexibilidad necesaria en el crecimiento de la emisién
monetaria, que enlos ultimos anos estuvo explicada por el crecimiento
de la actividad econémica y por el proceso de desdolarizacién (boli-

vianizacién) de la economia.
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el incremento del crédito y el apuntalamiento de la actividad eco-
némica. Asimismo, en coyunturas en las cuales se requiere retirar
liquidez, el mecanismo es también eficaz y, complementado con el
encajelegal, comisiones porflujos de capitales externos, posiciénde
cambios, previsiones, colocacién directa de valores®y otros instru-
mentos, ha permitido recoger liquidezyreducirlas presiones infla-
cionariassinafectar de formasignificativaalastasasdeinterés, pero
preservando el dinamismo de laactividad econémica (grafica 1).

3.2.El sector bancario boliviano

El sistema bancario cumple un papel importante en la economia
boliviana. Ajunio de 2014 concentré mds del 50% de los activos del
sistemafinancieroyenlosultimosafos registré un crecimiento sig-
nificativo de su cartera de crédito. El dinamismo de la actividad de
intermediacién del sistema bancario se reflej6 en mayores indica-
dores de profundizacién financiera, el coeficiente de cartera a PIB
pas6del 21% enseptiembre de 2008 al 32% afinales de 2013. Ajunio
de 2014 el 31% de la cartera de los bancos correspondié a créditos
otorgados a hogares (crédito de consumo y vivienda) y el 69% res-
tante a crédito para empresas; de dicho porcentaje, e149% financié
amicro, pequenasymedianas empresas.

Considerando el destino del crédito, el sistemabancario se constitu-
ye enlaprincipalfuente de financiamiento paralas empresasintensi-
vasenmano de obra, mientras que las empresas grandes e intensivas
en capital obtienen financiamiento mediante deuda externa;asimis-
mo, la inversién extranjera directa se concentra en estos sectores.
Porotraparte, pesealdesarrollodelabolsadevaloresenlosdltimos
afios, el financiamiento de las empresas no financieras por medio
de este mecanismo atin es limitado. Porlo tanto, existen segmentos

5 En octubre de 2007, por la Resolucién de Directorio ntim. 108 /2007,
el BCB introduce la venta directa de valores a personas naturales y
juridicas.

El sistema financiero boliviano estd compuesto por entidades de in-
termediacién financiera (bancos multiples, bancos PYME, cooperativas
de ahorro y crédito, entidades financieras de vivienda), gestoras que
administran el Sistema Integral de Pensiones, las sociedades adminis-
tradoras de fondos de inversién y las compaiiias aseguradoras. En este
estudio s6lo consideramos a los bancos multiples y los bancos PYME.
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delapoblacién (hogares, y pequefas, medianasy micro empresas)
que dependen significativamente del financiamiento bancario.

Enlosultimosaios, elnimero de entidades bancarias permane-
ciésin cambiosimportantes;ajuniode 2014, 13 entidades operaban
en el mercado, de las cuales dos eran filiales de bancos extranjeros
(con una participacién menor al 1% del total activos del sistema
bancario). La propiedad extranjera en el sector es limitaday sélo
un banco grande, cuyo capital se encuentra constituido en el pafs,
concentra cerca del 11% del total de activos. A diciembre de 2013
s6lo existia un banco publico de primer piso con una participacién
del 13.4% en el total de activos (tercer banco mds grande). La baja
participacién de bancos extranjerosy bancos publicos fortalece el
canaldel crédito enlamedida en que dichas entidades podrian en-
frentar menores restricciones de financiamiento debido al poten-
cial suministro de recursos adicionales que podrian obtener de sus
bancos matricesydel Estado, respectivamente.

Unamarcadaconcentraciéon de mercado puede generarrigideces
en la transmisién de la politica monetaria. El indicador de Hirsch-
mann-Herfindhal” de 1,121 para activos sefiala una concentracién
media, que ha disminuido en los dltimos afios y ha favorecido el ca-
nal del crédito en Bolivia. Asimismo la participacién de los cinco
bancosmadsgrandesenactivos, carteraydepésitosdel sistemadein-
termediacién financiera (entidades que captan depésitosyotorgan
créditos) muestra unatendenciaalabajadesde valores cercanos al
75% a comienzos del decenio de los dos mil a valores ligeramente
superiores al 65% afinales de 2013 (cuadro 1).

Desde 2010 el sistema bancario registra un crecimiento de car-
tera promedio superior al 20%, impulsado por los créditos en mo-
nedanacional, los cuales, gracias alas medidas de bolivianizacién
que llevé a cabo el BCB en coordinacién con el Organo Ejecutivoy
la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), repre-
sentaron cercadel 90% dela carteratotal de los bancos en 2013 que

7 El indice de Hirschmann-Herfindhal es una medida para estimar la
concentracién de un mercado por medio de la participacién relativade
sus rubros. Este indice es calculado como la suma de los cuadrados de
los tamanos relativos de las variables utilizadas para medir la estructura
del mercado. Un indice por encima de 1,800 clasifica al mercado con
una alta concentracién, entre 1,000y 1,800 con concentracién media
y por debajo de 1,000 con concentracién baja.
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BANCOS: INDICADORES FINANCIEROS
Porcentajes

2005 2007 2009 2011 2013

Concentracion
(activos)

Indice 1,416 1,293 1,230 1,155 1,121
de Hirschmann-
Herfindhal

Participacién de 75.2 71.9 70.0 68.6 67.3
los cinco bancos
mis grandes

Liquidez
Liquidez/activos 33.5 39.0 48.9 39.1 37.5
Liquidez/ 85.6 84.3 98.2 79.4 79.4
obligaciones
de corto plazo
Solvencia
CAP 14.6 12.5 13.2 12.2 12.7
Rentabilidad
ROA 1.0 2.2 2.3 2.1 1.7
ROE 9.9 24.4 27.0 25.4 20.7
Calidad de activos
Coeficiente 11.0 5.3 3.3 1.7 1.5
de morosidad
Bolivianizacion
Cartera 7.5 19.1 38.7 69.5 87.6
Dep6sitos 15.6 35.7 47.2 63.5 77.3

Fuente: ASFI.

contrasta con el 7.5% a finales de 2005. La creciente participacién
de los créditos en moneda nacional fortalece el canal del crédito.
El crecimiento del crédito no estuvo acompanado de una reduc-
cién de la calidad de los activos de los bancos. Por el contrario, el
indicador de morosidad (cartera en mora/cartera bruta) registré
los valores histéricamente bajos, menores al 2% desde comienzos
del segundo semestre de 2011. La cartera se encuentra respaldada
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principalmente con garantias realesylamora cubierta conadecua-
dos niveles de previsiones, lo cual mostraria que el dinamismo del
sector bancario no esta asociado a un debilitamiento financiero ni
alareduccién dela calidad de los activos.

Como se senald enlaseccién delmarco conceptual,ademasdelas
dos condiciones necesarias parala existencia del canal del crédito,
también se debe considerar que el efecto de la politica monetaria
sobre la oferta de crédito depende de las caracteristicas del sector
bancario. Enlosdltimosafioslaliquidezmedidaconrelaciénalosac-
tivosylas obligacionesa corto plazose increment6 entre 2005y 2009
ydesde entoncesregistraunatendenciaalabaja. Sin embargo, laco-
berturade obligacionesde corto plazo se mantiene en montosaltos.

Los depésitos del publico, principalmente en bolivianos, tam-
biénregistraron un dinamismo importante enlos dltimos afosyse
constituyen en la principal fuente de financiamiento de los bancos.
Entre 2005y2013 en promedio representaron cercadel 90% de sus
pasivos (cuadro 2). La alta participacion de obligaciones con el pu-
blico en el pasivo de los bancos incrementa significativamente su
sensibilidad a choques monetariosyla potencial fortalezadel canal
del crédito. Porlotanto, losbancosno poseen o no emplean fuentes
de financiamiento como alternativa a los depésitos, que es una de
las condiciones de existenciay eficiencia para el canal del crédito.

Algunas de las caracteristicas sefialadas del sistema bancario (la
bolivianizaciénalcanzada, la elevada participacién de los depésitos
del publico en el financiamiento delosbancos, lasignificativadepen-
dencia de algunos sectores del financiamiento bancario, la partici-
pacién mayoritaria de bancos nacionales privados) indicarian que
el canal del crédito podria ser importante para el caso boliviano.
Por otra parte, las entidades bancarias presentan distintos grados
deliquidez, capitalizaciénytamaino que podrian determinar que la
politica monetaria tenga efectos diferenciados dependiendo de di-
chas caracteristicas.

4. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Elandlisisdel canal del crédito hadespertado especial atencién en-
tre los investigadores en los tltimos 25 afios. Uno de los primeros
andlisis teéricos y empiricos fue realizado por Bernanke y Blinder
(1988, 1992), quienes en su andlisis tedrico incorporaron bancosal
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PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE
DEL SISTEMA BANCARIO

Millones de bolivianos

2005 2007 2009 2011 2013
Activo 32,726 42,851 62,376 78,026 108,829
Disponibilidades 3,269 4,937 12,097 15,902 17,314
Inversiones 7,687 11,796 18,375 14,590 23,513
financieras
Cartera bruta 21,571 25,758 31,365 46,547 66,621
Cartera en mora 2,371 1,378 1,047 773 1,010
Otros activos 200 360 539 987 1,382
Pasivo 29,046 38,729 56,914 71,413 99,927

Obligaciones 23,488 33,122 49,710 61,898 84,991
con el publico

Otros pasivos 5,658 5,608 7,204 9,615 14,936
Patrimonio 3,681 4,122 5,462 6,613 8,902

Fuente: ASFI.

modeloIS-LMy posteriormente en suinvestigaciéon empirica estima-
ron una ecuacién de formareducida de la oferta de crédito usando
datos agregados. Ellos encontraron evidencia acerca de la existen-
ciadel canal del crédito cuando los bancos no son capaces de susti-
tuir los depésitos con fuentes alternativas de financiamiento ante
la presencia de una politica monetaria contractiva.

Stein (1998) propuso microfundamentos tedricos al modelo de
Bernanke y Blinder tomando en cuenta situaciones en donde la es-
tructura de activos y pasivos de los bancos estd potencialmente su-
jetaaproblemas de seleccién adversa.

Los primeros autores en encontrar evidencia de la existenciade
un canal del crédito bancario en el plano microeconémico fueron
KashyapyStein (1995y2000). Ellos utilizaron como instrumento de
politicamonetarialatasadeintervencién delbanco centraly demos-
traron que en Estados Unidosla politicamonetaria tiene efectos he-
terogéneosen el crecimiento del crédito bancario dependiendo del
tamano (1995) ydelaliquidezdel banco (2000). Es decir que bancos
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pequeinos e iliquidos pueden tener dificultades para mantener su
cartera de créditos frente a una contraccién monetaria.

Kishany Opiela (2000), partiendo de los resultados anteriores,
encontraron un efecto diferenciado de acuerdo al grado de capita-
lizacién delas entidades, es decir, quelos bancos poco capitalizados
tienen menos acceso a fondos diferentes de los depédsitos y de esta
forma estdn forzados a disminuir la oferta de crédito en mayor me-
dida que los bancos mejor capitalizados.

Walsh (2003) también extendié el andlisis de Bernanke y Blin-
der. El analizé las condiciones bajo las cuales la oferta de crédito
podriaser perfectamente eldstica. Sus resultados mostraron que si
los préstamosylos depdsitos son complementarios enlafunciénde
costos del banco, un cambio enlos encajes que disminuye los dep6-
sitos puede aumentar el costo de los créditos, lo cual llevaa un des-
plazamiento enlafuncién de la oferta de crédito (canal del crédito
bancario) haciendo que se reduzcan los créditos.

Enlamismalinea Ehrmann et al. (2003) modelaron un mercado
de créditostambiéninspirado en BernankeyBlinder. Delasolucién
de sumodelo obtuvieron una ecuacién paralos créditos bancarios
queserelacionaconlapoliticamonetaria, tanto directamente (por
el canal del dinero) como por medio de las caracteristicas propias
de cadabanco (el canal del crédito). Los autores utilizaron una fun-
cién de demanda explicita para los créditos bancarios (que intro-
ducelasvariablesagregadas de producciény precios) ytomaron en
cuenta que los bancos son percibidos como riesgosos, lo que llevaa
que las fuentes de fondos de los bancos exijan una prima de finan-
ciamiento externo. Los resultados de su modelo mostraron que el
canal del crédito bancario hafuncionado en Alemania, Francia, Ita-
liay Espafiay que los bancos menos liquidos tienen unareaccién ma-
yor ante cambios enla posicién dela politicamonetaria, entanto que
eltamanoyla capitalizacién no son importantes.

Worms (2003) informé que en Alemania la respuesta promedio
delosbancosacambios en la politicamonetaria depende de la parti-
cipacién de los depésitos interbancarios de corto plazo en el total de
activos. Gambacorta (2005) emple6 datos de Italiay mostré que el ta-
maio delbancono estarelacionado con el efecto dela politicamone-
tariay que los choques monetarios sobre los bancos con activos mas
liquidos son méas débiles.

Laexistencia del canal del crédito hasido examinada también en
los paises de Europa del Este. Pruteanu (2004) detecté la existencia
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del canal del crédito paralaRepublica Checaentre 1996-1998, donde
la capitalizacién influye en el efecto que tenga la politica monetaria.
Laliquidez también parece marcar una diferencia en lareaccién de
la politica monetaria, pero sélo en los bancos de propiedad mayori-
taria nacional. Benkovskis (2008) analizé también la existencia del
canaldel crédito paraLetonia.Susresultados mostraron que algunos
bancostienen unareacciénsignificativamente importante aun cho-
que monetario interno; sin embargo, lareaccién del crédito total de
todos los bancos no es estadisticamente significativa. El choque mo-
netariointerno tiene un efecto sélo distributivoy inicamente afecta
alos bancos mas pequenos, de propiedad local y que tienen menos
liquidezy capitalizacién.

En América Latina, el canal del crédito fue estudiado por Takeda
etal. (2005). Elestudio partié de un modelo dindmico de datos de pa-
nel paraBrasil cuyos resultados sugieren laevidenciade un canal del
crédito bancario debido a que el requerimiento de reservas afecté a
los préstamosbancarios. El efecto esmayor cuandolos bancosson mas
pequeiios; por lo tanto, la transmisién monetaria es también mayor.

Alfaro et al. (2003) analizaron también la evidencia sobre el canal
del crédito bancario en Chile parael periodo 1990-2002. Los autores
realizaron una estimacién econométrica de un panel de bancos con
el objeto de identificar los cambios de la oferta de crédito bancario
en respuesta a modificaciones de la politica monetaria, paralo cual
construyeron unavariable agregada cuyo objeto fueregistrarlos prin-
cipales mecanismos que caracterizan al canal del crédito bancario.
Dichavariable se utiliza en la estimacién de un VAR que permite eva-
luar si este canal de transmisién amplifica el efecto de un cambio en
latasade politicamonetariasobrelaactividad econémica. Losresul-
tados sefialaron que el canal del crédito bancario funcioné como un
mecanismo de transmisién de politicamonetariaen Chile durante el
periodo analizado con un efecto independiente y significativo sobre
laactividad econémica.

Gomez-Gonzilezy Grosz (2006) buscaronvalidarlaexistenciadel
canaldel crédito en ColombiayArgentinaentrelosafios 1995-2005.
Sus resultados mostraron que mientras en Argentina no se puede
afirmar que el crédito bancario constituye un factor amplificador
de los efectos de un choque de politica monetaria, en Colombia se
presenta evidencia del canal del crédito bancarioy del efecto hete-
rogéneo que tiene la politica monetaria en los agentes intermedia-
rios del créditodeacuerdo con elgrado de capitalizaciényliquidez.
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Carrera (2011) estudio también la existencia del canal del crédi-
tobancario para Pertdusando datos por banco. Los resultados mos-
traron que el canal del crédito ha estado operando en Peru, pero
que no esimportante paraidentificar el proceso de transmisién de
la politica monetaria hacialaactividad econémica.

Para el caso boliviano son pocos los estudios realizados sobre la
teoriay eficacia del canal del crédito. Orellana et al. (2000) anali-
zaron tres canales de transmisién de la politica monetaria: tasas de
interés, tipo de cambioy canal del crédito, con modelos VAR, andli-
sis de varianzay funciones de respuesta al impulso para el periodo
1990-1999. Los resultados establecen que el canal del crédito es el
mds pertinente para el caso boliviano, puesto que através de este la
politicamonetaria podria modificar transitoriamente y de manera
parciallasendadel crecimiento del producto. Asimismo, las expec-
tativas de los agentes econémicos, la preferencia del efectivo sobre
depdsitosdel publico, lasnormas prudenciales de regulacién finan-
cierayla propia politica corporativa de los bancos podrian afectar
el canal del crédito.

Rocabado y Gutiérrez (2009) examinaron el canal del crédito
como mecanismo de transmisién de politica monetaria en Bolivia.
Los datos utilizados incluyeron informacién mensual de los ban-
cosy otras variables macroeconémicas para el periodo 2001-2009.
Se emplearon datos de panely se utiliz6é el método generalizado de
momentos (MGM), con dos variables de politica monetaria. Los re-
sultados mostraron evidencia empirica de la existencia del canal
del crédito bancario cuando el indicador de politica monetaria es
la tasa de letras de Tesoreria en moneda extranjera o la tasa de le-
tras de Tesoreria en unidades de fomento de vivienda. La evidencia
serefuerza conlasinteraccionesdela capitalizaciénylaliquidezde
los bancos en el primer caso, y por el tamafo y la capitalizacién en
el segundo caso. Por el contrario, cuando se utiliza la tasa efectiva
de encaje comoindicador de politicamonetaria, no existe un canal
del crédito directo en ninguno de los periodos analizados, aunque
existe evidenciade un canalindirecto dado porlainteracciéondela
tasa efectiva de encaje ylaliquidez.
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5. MODELO TEORICO Y ESPECIFICACION
ECONOMETRICA

Elmodelo mas utilizado para explicar el funcionamiento del canal
del créditobancario enlaeconomiaes el desarrollado por Kashyap
yStein (1995y2000) y Ehrmann et al. (2003). Los autores proponen
unmodelosencillodedemandaagregada, donde elmercado delos
depdsitos se determina por medio del equilibrio entre los depési-
tos (D) yla cantidad de dinero (M), ambas en funcién de la tasa de
interés (z) fijada por el banco central.

M=D=-yz+y,

donde X esunaconstantey ¥ esel coeficiente de latasa de interés fi-
jada por el banco central.

Elestablecimiento bancario i enfrenta una demanda de créditos
(Lf) que depende positivamente de la actividad econémica (y), de
forma inversa de la tasa de interés nominal de los créditos (i) y la
tasa de inflacién (77:) A priori no existe un signo esperado para el
coeficiente delainflacién:®

E L(z'i =g Y+ —¢yi; .

Laofertadecréditodelbanco ¢ (Li ) esunafunciéndelacantidad
de dinero (o depédsitos) disponible, delatasa de interés nominal de
loscréditosydelatasadeintervencién del banco central (z). Cuando
un banco utiliza el mercado interbancario para obtener recursos,
la tasa de interés del banco central es la variable que determina el
costode oportunidad de estos fondos; por ende, la ofertade crédito
estddada porlasiguiente expresion:

n le =D, + i, —¢yz.

% Los modelos teéricos indican que cualquier signo es posible.
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En este modelo también se considera que los bancos tienen
diferentes grados de dependencia de los depésitos, es decir, que el
efectode un cambio enlos depdsitos esmenor mientras masgrande
es lavariable que caracteriza a los bancos (x;) (tamafo, liquidez o
grado de capitalizacién). Dicha heterogeneidad se registra con el
coeficiente p,, que mide el efecto de las asimetrias de informacién
de acuerdo con lasiguiente expresion:

n M = Hy — ;.

Igualandolas ecuaciones de demanda 2y oferta 3, yreemplazan-
do 1y4 dentro del modelo se obtiene la condicién de equilibrio:

H I = G,y + G, — (¢G + Hoy )¢%Z + s zx; + pods X — Py XX,
, ¢ +9, '

Laecuacién 5 se puede expresar de la siguiente manera:

H L, =ay+br —c,z+ ¢ zx; — dx, + constante
T . g i
Elcoeficiente ¢, = —— registralareaccién delos créditos ban-
+
3 4

cariosfrentealapoliticamonetaria, dadaslas caracteristicas de las
entidades financieras. Considerando los supuestos del modelo, un
coeficiente ¢, significativo implica que la politica monetaria afec-
tala oferta de crédito. Un supuesto implicito de identificacién del
modelo es quelaelasticidad de tasadeinterés delademandade cré-
ditosno depende de las caracteristicas de los bancos (x;); asi, el coe-
ficiente ¢, esigual paratodoslosbancos.

El supuesto de una reaccién homogénea de la demanda de cré-
ditos es determinante paraidentificar los efectos de la politica mo-
netaria sobre la oferta de crédito. Este supuesto no toma en cuenta
los casos donde, por ejemplo, los clientes de los bancos grandes o
pequenos son mas sensibles a los cambios en la tasa de interés. Por
otraparte, este supuesto parece razonable para Boliviadebidoaque
los préstamos bancarios son la principal fuente de financiamiento
delas empresas.
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Paraunamejor comprension delsigno del coeficiente del término
delainteraccion, seaplicaellogaritmoaambosladosdelaecuacién6:

In(L,)=...4+¢,In(z)+¢;x, In(z) +...

i

donde L; es el monto de préstamos del banco ¢, zes latasa de inte-
rés de corto plazo controlada por el banco central (corresponde al
indicador de politica monetaria medido por el saldo neto de titu-
los de regulacién monetaria en el caso del presente estudio), ¢, es
el coeficiente del efecto directo de la politica monetaria, X; eslaca-
racteristica x del banco iy ¢; es el coeficiente de interaccién de la
caracteristica x del banco iy In(z) .

Parecerazonable suponer que 61n(Ll. )/6 In(z) =¢, +¢x; <0,loque
implicaque elmonto de préstamos delbanco i se reduce ante incre-
mentos en latasa de interés. Silavariable de la caracteristica de los
bancos x; representalaliquidez, el tamafo o la capitalizacién, se
esperaria quec, <0 y ¢, >0.Suponiendo que x, representa la posi-
ciéndeliquidezdel banco 7, un coeficiente positivo de ¢, implicaria
que los bancos més liquidos responden en menor medida ante una
contracciéon de politica monetaria representada por un incremen-
to enlatasadeinterés.

Grafica 2

SIGNO DEL COEFICIENTE DE INTERACCION
DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS BANCOS
Y EL INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA

Oln(L,)
Jln(z)

/ 'Co
C
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5.1. Especificacién del modelo econométrico

Apartirdelaformareducidadel modelo presentada enlaecuacién
6, es posible ampliar la especificacién empirica de manera que el
crecimiento de la oferta de crédito bancarios sea explicado por
sus rezagos, la variable de politica monetaria, la interaccién de las
caracteristicas delosbancos conlapoliticamonetaria (término clave
delanalisis), el crecimiento del PIB, lainflaciénylas caracteristicas
de los bancos propiamente dichos.

Alog(L,)= iajAlog(LiH )+ ibjAlog(OMA)H + ichlog(yH. )
= =0

j=0

i?

+Ydm, +ex, +Zf].x“71Alog(O]\/[A)H +é&

j=0 j=0

donde ¢ representa al banco i, i=1, ..., N; ¢ es el periodo de tiempo
t,t=1, ..., T; A, el operador de primera diferencia; m, el nimero de
rezagos; L,, el saldo de créditos del banco ien el periodo ¢; OMA,, el
indicador de politicamonetariamedido por el saldoneto de titulos
de regulacién monetaria; y, el indicador de actividad econémica;
7, la tasa de inflacién; x,, las caracteristicas individuales de los
bancos, comoson el tamarfio, laliquidezyla capitalizacién; n,, el error
especificodel banco (efectosindividuales); u,, el errorresidual;y g,
eselerrortotal g, =n, + 4, .

La especificacién dinamica de la ecuacién (tasa de crecimiento
de los créditos) toma en cuenta el hecho de que los bancos reaccio-
nan a los cambios en la politica monetaria ajustando la concesién
de nuevos créditos.

Los coeficientes de interés son aquellos que recogen los efectos
del choque monetario (b;) y los coeficientes de interaccion de la
politica monetaria con las caracteristicas de los bancos (f;) que
tratan de registrar silas caracteristicas de los bancos hacen alguna
diferenciaenlamaneracomolosbancosreaccionanaloscambiosen
politicamonetaria.’ Los efectos asimétricos de la politicamonetaria
son registrados por coeficientes significativos de los términos de
interaccién (f). Estudios realizados encontraron que bancos mds

9 El coeficiente de las caracteristicas de los bancos (¢) tiene una funcién
ilustrativa, s6lo muestra si existe una relacién lineal entre el cambio
en la oferta de créditos bancarios y las caracteristicas de los bancos.
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pequenos (KashyapyStein, 1995y 2000), menos liquidos (Kashyap
y Stein, 2000) o con menores niveles de capital (Peek y Rosengren,
1995) reaccionan en mayor proporcién ante cambios en la politica
monetaria.'’ Estos resultados implican coeficientes positivos para
los términos de interaccién.

5.1.1 Variables

Lavariable dependiente estdrepresentadaporelsaldodelacartera
bruta de las entidades bancarias.

Como indicador de politica monetaria se utilizé el saldoneto de
titulos de regulacién monetaria, debido a que el BCB adopta una
estrategia de metas intermedias de cantidad fijando limites a la ex-
pansién de su crédito interno neto.

Las caracteristicas de los bancos estan representadas por varia-
bles que corresponden alateoriadel canal del crédito: tamano (size),
liquidez (lig) y capitalizacidn (cap). Estas variables se comparan con
el promedio del total de las entidades bancarias.

+ Eltamano de los bancos es importante: cuanto mas grande
es un banco puede enfrentar menos problemas de informa-
cién asimétrica que los bancos pequenosy, por tanto, puede
serle mds sencillo encontrar financiamiento alternativo alos
depbsitos en respuesta a un choque monetario.

N,
n size,, =log A,, —NizmgA”,

¢ =1

donde size;, es el tamano relativo de un banco, A,, el total de activos
delbanco;y N,es elnimero de bancos en el periodo ¢.

+  Otracaracteristicaimportante eslaliquidez. Los bancosliqui-
dos pueden usar sus activos liquidos para proteger sus carte-
rasde préstamos, mientras esto es mds problematico paralos
bancos relativamente menos liquidos. El argumento es que
unareduccién delos fondos prestables (depdsitos) delos ban-
cos, causado por una politicamonetariarestrictiva, no impli-
caunareduccién de los préstamos si el banco tiene la opcién
de vender sus bonos u otros activos liquidos.

1 El tamafio, el grado de capitalizacién y la liquidez son comparados con
relaciéon al promedio de entidades bancarias que se analizan en cada
uno de los estudios senalados.
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donde lig, es laliquidez relativa de un banco; Lg, son los activos li-
quidos de un banco determinado por lasumade disponibilidades,
inversiones temporales sin tomar en cuenta los requerimientos de
reservas de activos liquidos e inversiones permanentes;y A, es el to-
tal de activos del banco.

+  Los bancos con montos de capitalizacién por encima del
promedio pueden acceder mas facilmente a fondos de fi-
nanciamiento alternativo, de manera que ante una politica
monetaria contractiva, pueden disminuir su oferta de crédi-
to en un monto menor que los bancos menos capitalizados.

C, 1&[01 3¢
m cap, =—+—— —Z—” ,

Aiz T t=1 Nz i=1 Aiz

donde cap, esla capitalizacién relativa de un banco; C, es el capital
yreservas de un banco;y A, es el total de activos del banco.
Lasecuaciones9 y 10 establecen que el promedio global delaliqui-
dezy capitalizacién esigual a cero alo largo del tiempoy entre ban-
cos. Estogeneraque dichas caracteristicas de losbancos sean ceroen
todaslas observaciones, pero no necesariamente en cada periodo t.
Esto permite que el grado global de liquidezy de capitalizacién va-
rie entre los periodos. En este sentido, para el analisis, los cambios
temporales no son eliminados en el promedio de estas variables.
Por otro lado, la definicién del tamaifio en la ecuacién 8 excluye
elrapido crecimiento del sector bancario ajustando el tamafo pro-
medio de un banco igual a cero para cada periodo de tiempo. Este
procedimiento quitalas tendencias nominales no deseadas en esta
variable, con lo cual el tamano de un banco con relacién al tamano
de todoslos bancos en un periodo dado es unamedidarelevante.
Lastrescaracteristicasde un bancosonnormalizadas conrespecto
al promedio del conjunto delosbancos con elfindelograrindicadores
que sumen ceroalolargo de todaslas observaciones. Porlo tanto, el
promedio del término de interaccién en la ecuacién 7 es cero, por
lo que los coeficientes b; pueden ser directamente interpretados
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como unamedidadel efecto total dela politicamonetariasobre los
préstamos bancarios.

Como variables macroeconémicas se utilizaron la tasa de cre-
cimiento del producto yla inflacién, las cuales tienen por objetivo
considerarlos choques de demanda.

5.1.2 Fuentes de datos

Elperiodo analizado comprende de marzo de 2005 a diciembre de
2013. Los datos de los bancos provienen de los balances trimestra-
les que las entidades financieras entregan a la ASFI <www.asfi.gob.
bo>ysélo se considerd alos bancos que actualmente operany cuyo
capital esta constituido en el pais. Los balances publicados por la
ASFI contienen lainformaciénrequerida paralaconstruccién de la
variable dependiente (crecimiento anual de la cartera de créditos
delosbancos) ylos coeficientes de tamaiio, liquidezy capitalizacién
definidos en las ecuaciones 8 a 10, respectivamente.

Las variables macroeconémicas empleadas provienen del Insti-
tuto Nacional de Estadisticas (INE, www.ine.gob.bo) y las de regu-
lacién monetaria tienen como fuente al BCB <www.bcb.gob.bo>. Se
considerd latasa de crecimiento a 12 meses de las tres variables ma-
croeconémicas.

Elcuadro 3 presentaestadisticas descriptivas delasvariables em-
pleadas en elmodelo para el periodo de estimacién.

5.2 Método de estimacion

Lamanera mas simple para estimar el modelo es usando minimos
cuadrados ordinarios (MCO). Unadificultad de este enfoque es pro-
bablemente laimportancia de la heterogeneidad no observada en
la media condicional alo largo de las instituciones financieras. En
este sentido, unaalternativa simple para estimar este modelo seria
mediante elusode datos de panel estdticos con efectos fijosaplican-
do la transformacién intragrupal (within) debido a que la muestra
consideraatodaslas entidades bancarias del sistema.

Sin embargo, la ecuacién 7 muestra que lavariable dependiente
estd modelada mediante una especificacién dindmica, ya que po-
drian existir rezagos de lavariable dependiente como variables ex-
plicativas del modelo.

La especificacién dindmica de un modelo de efectos fijos o
minimos cuadrados con variables ficticias (LSDV, por sus siglas en
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MEDIDAS ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS VARIABLES

DEL MODELO
Millones de bolivianos y porcentajes
Desviacion
Media estandar Minimo Madximo
Crecimiento de la 16.9 12.7 -16.0 54.7
cartera de créditos
Crecimiento del 83.0 115.3 -52.1 361.8
saldo neto de OMA
Crecimiento del 4.7 1.3 2.5 6.9
PIB
Inflacién a 12 6.5 4.0 0.3 17.3
meses
Coeficiente de 7.5 2.0 3.7 17.0
capital a activos
Coeficiente de 33.3 12.6 10.0 63.2
liquidez a activos
Tamano (activos) 5,312 3,815 266 18,153

Fuentes: ASFI, BCB e INE.

inglés); se estima con la aplicacién de MCO al modelo expresado en
desviaciones de la media de cada unidad del panel con relacién al
tiempo. Sin embargo, Nickell (1981) mostré6 que el estimador LSDV
essesgado eincoherente particularmente cuando N esgrandey T es
pequeno, sesgo que no es mitigado con el incremento de N, ni con
la adicién de variables explicativas. Sin embargo, a medida que T
crece, los estimadores de efectos fijos son coherentes.

Se han hecho intentos para corregir el sesgo del estimador LSDV
de efectos fijos, entre los que se encuentran el método de variables
instrumentales (VI) yel método generalizado de momentos (MGM).
Debido a la naturaleza dindmica del modelo se emple6 el MGM
propuesto por Arellano y Bond (1991). Para resolver posibles
problemas de endogeneidad sobre la base del procedimiento de
ArellanoyBond, losvaloresrezagados delasvariablesdelaecuacién
7 son empleados como instrumentos del tipo MGM.!!

' Debido a que las variables caracteristicas de los bancos se basan en
datos del balance surge el problema de endogeneidad: silos préstamos
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Enlaestimaciéon de modelos dindmicos es importante la prueba
ARparaanalizarlaautocorrelaciéndelosresiduos. Por construccién,
losresiduosdelaecuaciéon en diferencias presentan autocorrelacién
de primer orden, pero si el supuesto de independencia serial de
los errores originales estd garantizado, los residuos en diferencias
no deberian mostrar un AR(2)significativo (no deberia existir
autocorrelaciéon de segundo orden en los residuos de la ecuacién
de primeras diferencias), lo cual es verificado con las pruebas AR(1)
y AR(2). Paravalidar el uso de los instrumentos elegidos se emple6
la prueba de Hansen.

6. RESULTADOS

Se estimé la ecuacién 7 a partir de lametodologia descrita enlasec-
cién anterior. Cabe destacar que los coeficientes consignados en el
cuadro 4 corresponden alos delargo plazo,'? mientras que los coefi-
cientes de corto plazo se presentan en el anexo. Los coeficientes de
largo plazo de los términos de interaccién fueron utilizados para
probar si existe un efecto de la politica monetaria sobre la oferta de
crédito, suponiendo que elresto delasvariablesincluidasenlaecua-
cién 7 recoge los movimientos del crédito causados por factores de
demanday oferta de crédito que sean distintos a los cambios en la
politicamonetaria.

Las estimaciones' muestran que la politica monetaria tiene la
capacidad de afectar directamente la oferta de crédito bancario,
ya que presenta el signo esperado (negativo) y es estadisticamente
significativaenambos modelos. Estoimplicariaque unacontraccién
delapoliticamonetaria (incremento de la ofertade titulos) conduce

bancarios y las caracteristicas de los bancos estan fuertemente
correlacionados, a priori no estaria claro qué variable impulsa ala otra.
12 El coeficiente de largo plazo de unavariable se calcula como la suma de
su coeficiente contemporaneoysu(s) rezago(s), dividida poruno menos
la suma de los coeficientes de los rezagos de la variable dependiente.
Lasignificancia delos coeficientes de largo plazo se determina usando

la prueba de Wald.

Debido al cardcter dindmico de la ecuacién 7, el modelo preferido
corresponde al estimado por MGM; sin embargo, en el cuadro 4 se
presentanlos resultados estimados por LSDV como prueba de larobustez
de los resultados.

13
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COEFICIENTES DE LARGO PLAZO DE LA REGRESION DEL
EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PRESTAMOS

BANCARIOS
Variables dependiente: Alog(L”)
Efectos fijos A&B
Aloa(OMA -0.0474 -0.0478
og(OMA) (0.07) (0.06)
size * Alog(OMA) 0.0380 0.0383
(0.01) (0.01)
hg*AIOg(OMA) -0.5911 -0.5895
(0.00) (0.00)
1.3303 1.3984
cap* Alog(OMA) 008 o

Nota: probabilidades entre paréntesis.

areducciones en el crecimiento de los préstamos y sefialaria la
existenciadeun canaldel créditodirecto [coeficiente de lavariable
Alog(OMA)].

Por otra parte, de acuerdo con los resultados, los coeficientes
de las interacciones del tamafio y del capital son estadisticamente
significativos, lo cualreflejala existencia de reacciones diferenciadas
delos bancos ante cambios en la politica monetaria mediante estas
variables, porlo quelametodologia propuestavalidarialaexistencia
del canal del crédito bancario. Por lo tanto, la evidencia sugeriria
que los bancos mas pequefos y con montos de capitalizacién por
debajo del promedio reducirian en mayor proporcién sus créditos
ante una contraccién monetaria.

Los resultados también implicarian que ante una politica mo-
netaria contractiva los prestatarios de los bancos mds pequefiosy
menos capitalizados en promedio experimentan unareduccién de
financiamiento mayorala que enfrentanlos prestatarios de bancos
mds grandesy mas capitalizados.

De acuerdo con la bibliografia el tamafio es el indicador mas
utilizado para reflejar la capacidad de los bancos para obtener
fuentes alternativas de financiamiento a los depésitos. Los bancos
pequeiios tendrian mayores dificultades para obtener fuentes de
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financiamiento, debido aque enfrentan costos deinformacién mas
altos, unaprima por financiamiento externo mayor oambos que los
bancos mas grandes. Porlotanto, son menos capaces de compensar
losefectosde unacontraccién monetariayse ven obligadosareducir
su oferta de crédito en mayor proporcién que los bancos grandes.

Por su parte, los montos de capitalizacién altos permiten que los
bancos sean menos propensos a los problemas de informacién asi-
métrica y riesgo moral. Por lo tanto, la prima por financiamiento
externo de unabanco con montos de capitalizacién elevados debe-
ria ser menor que la correspondiente a un banco menos capitaliza-
do,lo que implica que estos dltimos se vean obligados a contraer sus
créditos en mayor proporcién que los primeros.

En el caso de laliquidez pese a que la variable de interaccién re-
sulté estadisticamente significativa no presenta el signo esperado,
porlo que noseevidenciariala existenciadel canal del crédito ban-
cario con este indicador. De acuerdo con Worms (2003) laliquidez
podriaser endégena:losbancos que enfrentan problemas de infor-
maciénimperfecta probablemente decidirian mantener mayor can-
tidad de activos liquidos. Tampoco se puede excluir la posibilidad
de quelosbancosmasliquidossean masaversosalriesgo, porlo que
tendrian estdndares mds elevados en el otorgamiento de créditos. Si
este fuera el casoy, en respuesta a la politica monetaria, existirfan
diferencias en la demanda de crédito entre prestatarios riesgosos
y menos riesgosos, por lo que la liquidez no seria una variable que
permita discriminar los efectos de la politica monetaria sobre la
oferta de préstamos.

Finalmente, las pruebas de autocorrelacién AR(1) y AR(2) mues-
tran que, como erade esperarse, se presenta correlaciéon de primer
orden en los residuos, mientras que no hay correlacién de segun-
doorden. Porsuparte, lapruebade Hansen muestra que losinstru-
mentos usados son validos."

" Los resultados de las pruebas se presentan en el anexo.
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7. CONCLUSIONES

A diferencia del canal tradicional de la tasa de interés, el canal del
créditobancarioasignaun papelimportante alosbancosenlatrans-
misién dela politicamonetaria. Las dos condiciones necesarias para
la existencia del canal del crédito bancario son la capacidad de la
politicamonetaria paraafectarlaofertade créditoyladependencia
de ciertos agentes econémicos del crédito bancario.

Existen caracteristicas del sistema bancario boliviano como el
gradodebolivianizaciénalcanzado, laelevada participaciéndelos
depésitos del publico en el financiamiento de los bancos, la signifi-
cativadependenciadealgunossectoresrespectodel financiamiento
bancarioylaparticipacién mayoritariade bancos nacionales priva-
dos que indicarian que el canal del crédito podria ser importante
parael caso boliviano.

Lasestimaciones muestran que la politicamonetariatiene lacapa-
cidad de afectar directamente la oferta de crédito bancario, lo cual
implicaria queincrementos de la oferta monetaria de titulos condu-
cenareduccionesen el crecimiento delos préstamos. Por otraparte,
lasinteracciones del tamafnoy del capital con lavariable de politica
monetaria reflejarian la existencia de reacciones diferenciadas de
los bancos, lo que valida la existencia del canal del crédito banca-
rio. La evidencia obtenidasugeriria que los bancos mds pequefiosy
menos capitalizados reducirian sus créditos en mayor proporcién
ante una contraccién monetaria.
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ANEXO

COEFICIENTES DE CORTO PLAZO DE LA REGRESION DEL
EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PRESTAMOS
BANCARIOS CON EL METODO DE EFECTOS FIJOS

Variable dependiente: Alog(L“ )

size[—1]

lig[-1]

cap[—1]

size[~1]* Alog(OMA)
size[~1]* Alog(OMA) [-1]
lig[-1]* Alog(OMA)
lig[-1]* Alog(OMA) [-1]
cap[-1]* Alog (OMA)
cap[-1]*Alog(OMA)[-1]

Constante

Coeficiente  Error estandar — Probabilidad
0.8727 0.0312 0.0000
-0.0016 0.0034 0.6540
-0.0045 0.0033 0.2110
0.2011 0.1595 0.2360
-0.1555 0.2972 0.6120
0.2636 0.1149 0.0450
-0.1223 0.1200 0.3320
-0.0240 0.0110 0.0540
0.1402 0.0347 0.0020
0.0705 0.2635 0.7950
0.0008 0.0021 0.7000
0.0040 0.0021 0.0820
-0.0266 0.0344 0.4570
-0.0487 0.0358 0.2030
0.1074 0.0414 0.0270
0.0620 0.0515 0.2560
0.0161 0.0149 0.3060
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COEFICIENTES DE CORTO PLAZO DE LA REGRESION DEL
EFECTO DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PRESTAMOS
BANCARIOS CON EL METODO MGM

Variable dependiente: Alog(L,-t)

Alog(L)[-1]
Alog(OMA)
Alog(OMA)[-1]
Alog(PIB)
Alog(PIB)[-1]

lig[-1]

cap[~1]

size[~1]* Alog(OMA)
size[—1]* Alog(OMA)[-1]
lig[-1]* Alog(OMA)
lig[-1]* Alog(OMA) [-1]
cap[~1]* Alog (OMA)
cap[—1]* Alog(OMA)[-1]
AR(1)

AR(2)

Hansen

Coeficiente  Error estdndar  Probabilidad
0.8724 0.0310 0.0000
-0.0016 0.0034 0.6440
-0.0045 0.0033 0.2050
0.1963 0.1593 0.2440
-0.1576 0.2968 0.6060
0.2640 0.1151 0.0430
-0.1217 0.1195 0.3300
-0.0248 0.0108 0.0430
0.1365 0.0325 0.0010
0.0570 0.2574 0.8290
0.0009 0.0021 0.6910
0.0040 0.0021 0.0770
-0.0268 0.0345 0.4540
-0.0484 0.0358 0.2040
0.1083 0.0414 0.0240
0.0611 0.0512 0.2580
0.0320

0.6940

1.0000
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Que’ dicen los datos microeconémicos

bancarios sobre la transmision
de la politica monetariay la
estabilidad financiera en Guatemala

José Alfredo Blanco Valdés
Héctor Augusto Valle

Resumen

El objetivo de este capitulo es investigar el canal del crédito en Guatemala
en un contexto microeconomico. El marco de politica monetaria vigente en
el pais es el de metas explicitas de inflacion, y estudios anteriores han con-
cluido que el mecanismo de transmision de la politica monetaria es débil.
Sin embargo, la evidencia empirica de estos estudios es sobre la base de datos
agregados. Este documento contribuye con un estudio minucioso con datos
individuales de cada banco y clasificados por tamaiio de banco 'y tipo de cré-
dito. La hipdtesis es quela transmision dela politica es heterogénea de acuer-
do con estas caracteristicas. En primer lugar, se haceun andlisis descriptivo
dela respuesta de tasas de interés y crédito ante las variaciones de la tasa de
politica. En la segunda parte se aplican técnicas de econometria de datos de
panel para estimar el canal del crédito. Se encuentra que si hay transmision
de la politica monetaria, pero que aquella es heterogénea, y que la liquidez,
la capitalizacion y el tamaiio de los bancos tienen un papel significativo en
lamisma. Los factores que contribuyen a debilitar el mecanismo son el exceso
de liquidez del sistema bancario, la dolarizacion de la cartera, el tamafio de
los bancos y la forma de cdlculo del encaje legal.
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1.INTRODUCCION

1 objetivo de este trabajo es hacer una investigacién del canal

del crédito en Guatemala, como base para evaluar el efectode

lapoliticamonetariasobre el sistemabancarioylaestabilidad
financiera. Diversos estudios, tanto del Departamento de Investiga-
ciones Econémicas del Banco de Guatemala como del Fondo Mone-
tario Internacional (Medina Cas et al., 2011), han determinado que
losmecanismosde transmisién delapoliticamonetaria en el paisson
débiles. Sin embargo, todos estos trabajos comparten el elemento
comun de basarse en datos agregados, utilizando principalmente
modelos de vectores autorregresivos.

Al utilizar una base de datos microeconémicos de los bancos se
hace una contribucién con este trabajo al estudio del canal del cré-
dito en Guatemala.Se espera que estainvestigacién aporte respues-
tas a “por qué el canal de transmisién es débil”. Los bancos son el
primer eslabdn en la transmisién de la politica monetaria hacia el
consumoylainversiéon. En este sentido, se examina la transmisién
delatasade politicahacialas tasasdeinterés de mercado, el cual es
la génesis del canal de lademanda de crédito. Sin embargo, el prin-
cipal esfuerzo deltrabajo se encaminaaidentificaryestimar el canal
del crédito, el cual revela el efecto de la politica monetaria sobre la
oferta del crédito por parte de los bancos.

Elinterés particular por hacer un estudio minucioso del canal
del crédito es porque este puede ayudar arevelar lainteraccién de
lapoliticamonetaria conlos bancosy, consecuentemente, descubrir
los factores que inciden en la eficacia de lasacciones de politica del
Banco de Guatemala.

En primer lugar, se realiza un analisis por evento. La identifica-
ciénylaestimacion delos canales de transmisién de la politica mo-
netaria son complicadas en economias pequenas, con mercados
financieros pocodesarrollados, frecuentes quiebres estructuralesy
series de datos relativamente cortas. En este sentido, como una pri-
meraaproximaciénal estudio delatransmisién dela politicamone-
taria en este trabajo se realizé un enfoque de narrativa por evento,
como en Bergm et al. (2013). Sin embargo, a diferencia del trabajo
citado, el andlisis por evento se realiza con datos microeconémicos
enlugar de datosagregados. Con este enfoque se analizan los even-
tos de movimientos en latasa de interés de politicaylarespuestade
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los bancos, clasificados por tamafioy por tipo de crédito. Este enfo-
que noséloayudaaevaluar los efectos sobre las instituciones finan-
cieras de acuerdo con sus caracteristicas, sino que ademds ayuda a
orientar el posterior trabajo econométrico.

Conlainformacién microeconémicadelos 18 bancos del sistema
bancario de Guatemala para el periodo de enero de 2010 a abrilde
2014, se construye un panel de datos para el estudio econométrico
de estainvestigacion. Se realizan estimaciones del canal del crédi-
to con todo el conjunto de datosy por subgrupos organizados por
tamano de bancoy tipo de crédito.

Losresultados confirman las hipétesis sobre los factores que de-
bilitan el canal de transmisién. En particular, se encontré que la
dolarizacién parcial del sistema financiero, los excesos de liquidez
bancaria, asi como la concentracién de labanca, inciden en la rigi-
dez de la transmisién de la politica monetaria (RTPM). Ademas, el
estudio microeconémico delsistemabancario guatemalteco agrega
otras explicaciones que pueden ayudar a identificar medidas con-
cretas que las autoridades monetarias y de supervisién financiera
pueden adoptar en el mediano plazo, para mejorar la transmisién
delassefiales de la politica monetaria, yalavez fortalecer lasolidez
delsistemafinanciero. Especificamente, se encontré que mejorarla
forma de computo del encaje puede hacer mas eficiente laadminis-
traciéndeliquidezbancaria, variableimportante que condicionala
RTPM;ladesdolarizacién delosbalancesde bancos—en particularlos
grandes—, asi como unamayor internacionalizaciény desconcentra-
ciéndelabanca, sontodas orientaciones de politicamacropruden-
cial que también pueden mejorar la RTPM, entre otros temas que se
pueden abordar con gradualidad y en el mediano plazo.

Otras rigideces importantes encontradas son el predominio de
losdenominados “préstamos empresariales mayores” con tasas pre-
ferenciales que no obedecenalosmovimientosenlatasade politica,
elatractivo poscrisis enlainversién entitulos delgobierno centraly
lasrestricciones de capital que enfrentaciertosegmentodelabanca.
En general, pareciera que la politica monetaria se transmite mejor
por medio de los bancos medianosy pequeiios.

Laeconomiaguatemaltecase ha caracterizado porunalargatra-
dicién de estabilidad macroeconémicay financiera. En el contexto
deestabilidad financiera, estainvestigacién contribuye con un estu-
dio microeconémico del canal del crédito, el cual es una precondi-
cién fundamental paravincularlos efectos delapoliticamonetaria
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con estabilidad financiera. Este vinculo, sin embargo, no se aborda
directamente en este trabajo, aunque se sientan las bases para ha-
cerloen otros posteriores. No obstante, se percibe que no hayimpli-
caciones importantes de la politica monetaria sobre la estabilidad
financiera por medio del canal del crédito.

En la primera parte de este documento se hace una caracteriza-
cién del sistema bancario guatemalteco, sobre la base del andlisis
de narrativa por eventoy otros indicadores. En la segunda parte se
hace el estudio econométrico del canal del crédito, utilizando téc-
nicas de datos de panel. Un breve analisis sobre la estabilidad del
sistema financiero en Guatemala se presenta en la tercera parte, y
en la cuartase exponen las conclusiones.

2. CARACTERIZACION DEL CANAL
DE TRANSMISION: ENFOQUE
DE NARRATIVA POR EVENTO

En esteapartado se presenta el enfoque de narrativa por evento. En
particular, con base enlarecoleccién de datos microeconémicos de
cadaunodelos 18 bancos que conforman el sistema financiero gua-
temalteco, se perfilan los hechos estilizados de los mecanismos de
transmisién dela politicamonetariaen Guatemala, especificamen-
te del canaldel crédito bancario. En elanalisis graficoseinfieren ta-
leshechos, alanalizar particularmente el periodo de septiembre de
2011 adiciembre de 2013. Laseleccién de este periodo se debe ados
razones importantes. En primer lugar, la tasa de politica del Banco
de Guatemalaregistré tresaumentos en 2011, después de haber es-
tadoinvariable desde el 17 de septiembre de 2009 enun 4.5%. Espe-
cificamente, el 31 de marzo de 2011 aumenté al 4.75%, el 28 de julio
al5%yel29 deseptiembreal’5.5% (ver grafical). Estos eventos cons-
tituyen un periodo propicio paraevaluarlatransmisién dela politi-
camonetaria, teniendo en cuenta que fueron incrementos sucesivos
después de un largo tiempo de mantener la tasa fijay que el esque-
made metas de inflacién en Guatemala, después de seis aios de ha-
bersidoimplantado, se encontraba en un punto de mayor madurez.

En segundo lugar (y esto tiene que ver con la mayor madurez del
esquema), en 2011 se redujo el plazo de los certificados de depésito
del Banco de Guatemala de siete dias a uno (operaciones de un dia
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para otro), los cuales constituyen su instrumento de politica. El es-
quema de metas de inflacién se adopté formalmente el 1 de enero
de 2005. El periodo 2005-2010 se descarta debido a que estd influi-
do por el cambio de definicién de la tasa de politica monetaria en
distintos momentos, asigndndole esa propiedad a certificados del
banco central a distintos plazos, yendo del plazo de 91 dias en for-

madecreciente hasta el de siete diasyfinalmente, a operaciones de
un dia paraotro en 2011.

2.1 Transmision de las tasas de politica
hacialas tasas de mercado

2.1.1 Transmision de la tasa de politica
hacia las tasas de corto plazo

Apartirdel 1 deseptiembre de 2011, cuando se adopté latasadeun
dia para otro de los certificados del banco central como el instru-
mento de politica monetaria —en un esquema monetario de metas
explicitas de inflacién-, ha habido una mejora importante en la
transmision de la politica monetaria (TPM) hacia el mercado de di-
nero. En efecto, segiinse observaenlasgréaficasA.2yA.3 delanexo,
en los tres episodios de subida de tasa de politica entre 2011y 2013,
las tasas de reporto en la bolsa de valores nacional y las tasas del
mercado interbancario aumentaron en correspondencia con esos
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ajustes, convergiendo hacialatasade politicamonetaria. Lagrafica
A.2 muestrala evolucién de la tasa de interés total (promedio pon-
derado de todos los plazos), latasaaun plazo de unoasiete diasyla
tasa de un dia para otro. En las grdficas es evidente la transmisién
y bastante completa en operaciones de cortisimo plazo (de un dia
para otro), pero esta es menos fuerte en plazos un poco mas largos
(de uno asiete diasytotal); aun asi, la transmisién es evidente. Este
analisis grafico por evento permite inferir que hayunatransmisién
claradelatasade politicahacialastasas de mercado de corto plazo.

Asimismo, el Banco de Guatemalaimplanté un cambio organiza-
tivo ensu estructura, que le hapermitido mejorarlaadministracién
delaliquidezbancaria;en particular, el banco central establecié un
esquema de front, middle y back office. Como parte de las funciones
del front office, el banco central se comunica diariamente con todos
losbancos delsistema paraestablecerlasnecesidadesdeliquidezde
los mismos, lo cual sirve de referencia paralafijacién del monto de
participaciéon del banco central enlasubasta diaria de sus certifica-
dos en el mercado de dinero. Esto se complementa con el estableci-
mientodeun corredordetasas, paraorientarlaparticipacién delos
bancos en elmercado monetario hacialatasade politicamonetaria.

2.1.2 Transmision de la tasa de politica
hacia las tasas de interés de créditos bancarios

Las tasas de préstamos bancarios han tenido una reaccién disimil
con respecto a los ajustes de la tasa de politica monetaria, distinto
en naturaleza seguin el grupo de bancos (grandes, medianos o pe-
queiios) yeltipode mercadoal que dirigen sus operaciones (présta-
mos empresariales mayores, préstamos empresariales menores, de
consumoy paralavivienda). En funcién delas hipétesis propuestas
en este trabajo, se hace un analisis minucioso, en forma desagrega-
da, portamano de bancoytipode crédito. Especificamente, se hace
un analisis de evento, utilizando los mismos incrementos de la tasa
de politica usados en las secciones anteriores, y se compara con la
trayectoria de las tasas de interés por tamafo de banco: grandes,
pequenosymedianosy por tipo de crédito: empresarial mayor, em-
presarial menor, crédito para el consumo, microcrédito y crédito
paralavivienda (hipotecario).

Las graficas para el andlisis por evento se presentan en el anexo
(graficaA. 3). Lasgraficasmuestran que, ante los episodios de subida
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detasadeinterésde politicade 2011, lasensibilidad delatasade cré-
ditodelos préstamos empresariales mayores delos bancosgrandes es
nula;inclusonoafectanlatrayectoriageneral observadaensentido
contrario —en descenso-. Un comportamiento muy similar se nota
en los bancos medianos. La excepcién son los bancos pequenos, en
los cuales se identifica un comportamiento en la misma direccién
de los cambios en la tasa de politica. Sin embargo, los bancos gran-
des, porlo general y a diferencia de la mayoria del resto de bancos,
concentransus préstamos enlas grandes empresasyse entiende que
latasafijada para esos préstamos tiene un componente importante
quenonecesariamente responde a condiciones de mercadoinfluen-
ciables porlapoliticamonetaria. Estas condiciones particulares del
mercado financiero en Guatemala son factibles en un contexto de
altaliquidez bancariay de pocas empresas grandes con alto poder
de negociacién, que acuerdan con los bancos la tasa sobre présta-
mos muy cuantiosos. Dado que los bancos grandesy medianos con-
forman casiel 90% delsistemabancario del paisy que los préstamos
empresariales mayores constituyen casiel 60% del totaldelacartera
bancaria, el efecto que la tasa de politica pueda tener sobre la tasa
de interés en el crédito empresarial mayor debe ser muy pequefio.
Por lo tanto, se torna mas importante entender los mecanismos de
transmisién paraidentificar susrigidecesy, consecuentemente, su-
gerir medidas para mejorarlos.

Lo mismosucede conlos préstamos empresariales menores (gra-
ficaA.3), enlosque tampoco se observaquelastasas de mercado de
los bancos grandesy medianos reaccionen ante los incrementos en
latasade politica. De manerasimilar que con el crédito empresarial
mayor, latasa de los bancos pequenos pareciera tener unareaccién
conalgunosrezagosysolotemporalmente, sin afectarlatrayectoria
delargo plazo de ellas.

Enelcasodelos préstamosal consumo se apreciaun mejor ajuste
de las tasas de mercado de los bancos medianosy, probablemente,
de los pequefios, no asi de los bancos grandes. El resultado en ge-
neral mejora después de la adopcién de la tasa de un dia para otro
comoinstrumento de la politicamonetaria, enseptiembre de 2011.
En todo caso, no es este el tipo de crédito que incide con mayor im-
portanciaenlademandaagregadadelaeconomia, porloquesure-
levancia paramejorarlos mecanismos de transmisién de la politica
monetaria no es tan determinante.
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Los créditos hipotecarios para la vivienda tampoco muestran
sensibilidad, en el analisis grafico, a los ajustes en la tasa de politi-
camonetaria. Los préstamos de microcréditoyparalaviviendason
poco significativos en el total de la cartera. En lo que respecta a los
préstamos para la vivienda, este resultado puede deberse a que re-
quieren garantiadel Instituto de Hipotecas Aseguradasytienen con-
dicionesespecificas enlas caracteristicas financieras delos créditos.

2.2 Efecto delatasa deinterés de politica monetaria
sobre el crédito

Con el propésito de tipificary tener una primeraaproximacién del
efectodelatasadeinterésde politicamonetariasobre el crédito, en
estasecciéon seanalizan graficamente los eventos del aumento de la
tasade politica durante 2011 sobre diferentes tipos de créditoy por
tamano de banco. Aligual que en laseccién anterior, el tamafio de
los bancos se clasifica en grande, mediano y pequeiio; y el tipo de
crédito, en empresarial mayor, empresarial menor, microcréditoy
crédito al consumo.

Los resultados se presentan en la grifica A.4. En las graficas del
crédito total se nota que hay una contraccién del crédito, la cual
opera con rezagos, ante los aumentos de la tasa de politica para los
tres tamafos de banco.

Del mismo modo, se observan contracciones del crédito con re-
zagos ante aumentos delatasade politicatanto en el crédito empre-
sarial mayor como en el menor paralos bancos grandes, medianos
ypequenos (graficaA.4).

En el caso del crédito al consumo, el microcréditoy el crédito hi-
potecario paravivienda, la evidencia grafica es menos clara (gra-
ficaA.4).

En general, se nota una contraccién mas fuerte después del ulti-
mo incremento en latasade politica, ocurrido afinales de septiem-
bre de 2011. Esto podriaser atribuible al cambio que efectué en ese
mismo mes el Banco de Guatemala, con el que recorté el plazo de
suinstrumento de politica (certificados de depésito del banco cen-
tral) de siete dias a uno. Sin embargo, esto es una conjetura que no
puede ser comprobada con el analisis grifico.

El andlisis grafico por evento no puede ser concluyente con
respecto a la contraccién del crédito ante aumentos en la tasa de
politica. Los decrementos ocurridos luego del aumento en la tasa
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pueden deberse a muchas otras razones. No obstante, el analisis
grafico esdesumautilidad parahacerunaprimeraaproximaciénal
estudiodelatransmisiéndelapoliticamonetaria, formarsealgunas
primerasideasy caracterizar el comportamiento delsector bancario
en Guatemala.

Lo observado permite crear expectativas positivas sobre la
presencia del canal del crédito, que este opera con rezagos, que no
todos los episodios sonigualesy que la utilizacién de instrumentos
de mas corto plazo podriahaberayudado afortalecerlatransmision.
Sin embargo, hasta este punto, todas estas afirmaciones tienen el
cardcter de conjeturas.

2.3 Dolarizacion de los balances bancarios

La dolarizacién de los balances bancarios, denotada por una
participacién del 43% de la cartera en moneda extranjera, como
proporcién dela carteratotal, yalrededor del 18% de obligaciones
depositarias (grafica A.5), puede estar incidiendo de manera
fundamental en los resultados indicados, sobre todo porque el
grupo de bancos grandes es el mas dolarizado. Porlo general, estos
bancos otorgan principalmente préstamos empresariales mayores
agrandes compafiasen monedaextranjera, tanto porlanaturaleza
de los negocios de las mismas como porque hay un mercado de
provisiéon de fondos en moneda extranjera a tasas mds bajas —en el
actual contexto financiero mundial-. Esto implica que hay un alto
componente de financiamiento bancarionoatadoalas condiciones
del mercado local.

Sibien el proceso de desdolarizacién de los activos bancarios
es importante para mejorar los mecanismos de transmisién de la
politicamonetaria, debe tenerse en cuenta que elaumento observado
enla poscrisis esunatendencia pararecuperar los niveles previos a
la crisis, con lo que se esperaria que estemos en un momento en el
queladolarizacién empiezaaceder. En efecto, latasade crecimiento
delacarteraen monedaextranjerayase encuentrapor debajo dela
correspondiente en monedanacional;sin embargo, ladolarizacién
financieraesrelativamente elevada, porlo que podrian considerarse
instrumentos macroprudenciales en el futuro, nosin esperarel efecto
de desdolarizacién que tendria el inicio del aumento de la tasa de
referencia de politica monetaria del Sistema de la Reserva Federal
de Estados Unidos.
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2.4 Composicion de los activos bancarios

Cabe preguntarse silacomposicién delosactivosbancariosnosdice
algo sobre el comportamiento del crédito bancario; en particular,
porque enlosultimosafioslosbancos han estadoinvirtiendo grandes
cantidades de susrecursos disponibles en bonos del Tesoro emitidos
porelgobierno central. Esto se haobservado sobretodo despuésde
lareciente crisis financiera mundial, que provocé un relajamiento
anticiclico de la politica fiscal de los distintos paises, y Guatemala
no fue la excepcién (ver grafica A.6). En efecto, después de obser-
var déficits fiscales iguales o menores al 2%, los mismos se han ubi-
cado entre el 2% y el 3% (aunque con tendencia decreciente). Esto
aumenté las necesidades de financiamientoy, en consecuencia, las
emisiones con destino al mercado interno, en el que el sistema ban-
cario es el principal comprador.

Como consecuencia, los bancos grandes han aumentado sus in-
versiones en bonos del gobierno, buscando menos riesgos y mayor
rentabilidad. Esto se seflala porque supuestamente ha habido un
rompimientorelativo delateoriade cartera, que senala que amayor
riesgo, mayor tasa;sin embargo, lasinversiones en bonos del gobier-
no presentan unamejortasaquelacolocaciénde carteraalsegmento
de préstamos empresariales mayores, por ejemplo, yal mismo tiem-
po menor riesgo. El aumento en inversiones de valores del Estado
puede estar incidiendo en la transmisién de la politica monetaria.
Esto no se observa en el analisis grafico, pues si bien esas inversio-
nes han estado aumentando, no han afectado significativamente el
comportamiento creciente de la cartera crediticia. Intuitivamente
esta cartera, en particular la de préstamos empresariales mayores,
es carteraasegurada paralos clientes de lamisma. Esto se apoya en
el hecho de que recientemente se ha observado que algunos episo-
dios de disminucién o desaceleracién en el ritmo de crecimiento
del crédito se deben a que las empresas privadas han encontrado
fuentes externas de financiamiento, a costos mds bajos que lo que
ofrecen los bancos que operan en la plazalocal.

2.5 Liquidez del sistema bancario

Elsistema bancario de Guatemala padece de un exceso de liquidez
crénico. Esto se evidenciaen el hecho de que el Banco de Guatema-
la, en sus operaciones de mercado abierto, todos los dias recoge ex-
cesos de liquidez con sus certificados de depdsito a un plazo de un
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dia. Histéricamente sélo se han observado dos eventos en los que el
Bancohatenido que aportarliquidez. Este exceso deliquidez créni-
coesunafuertelimitante parael canaldel crédito,yaque deacuerdo
con la teoria, para que este se establezca los bancos deben de estar
siempre en el limite de sus disponibilidades de liquidezy reservas.

La grafica A.7 presenta los recursos liquidos disponibles (exce-
so de reservas mas inversiones a un dia en el Banco de Guatemala),
junto conlos eventosdeincrementosydecrementos delatasadein-
terésde politica. Se puede observar quelaliquidez de los bancos tie-
ne una tendencia creciente y que, en el caso de los bancos grandes
ymedianos, estaesinmune alos movimientos de latasade politica.
En particular, en los bancos pequeiios se advierten, graficamente,
pequeiias variaciones alrededor de los puntos donde ocurren los
cambios de tasa.

2.5.1 Forma de computo del encaje

Laactual metodologia consiste en que los bancos deben estar enca-
jados con periodicidad mensual, pudiendo presentar en el transcur-
sodelmesunmaximo de 14 dias de desencaje. Esto ocasiona que los
tesoreros delosbancos hagansignificativos esfuerzos de proyeccién
de liquidez para tratar de terminar encajados a fin de mes, en un
contexto en el que elaumento de las transacciones financieras pue-
de poner enriesgo ese cumplimiento (sobre todo por movimientos
inesperados, ajenos ala estrategia de tesoreria). Por estarazén, los
bancos contintian siendo muy cautelosos, en el sentido de que de-
ben guardar recursos en exceso del encaje requerido en previsiéon
de tales contingencias. En este sentido, si bien la implantacién de
las operaciones de un dia para otro ha mejorado laadministracién
de laliquidez bancaria, la forma de cémputo del encaje contintaa
siendo una restriccién ala misma. Cambiar a una forma de reque-
rimiento diario, con un plazo de dos dias de liquidacién, podria
mejorar el manejo de laliquidez del sistemay, alavez, fortalecer la
transmisién monetaria.

2.5.2 Liquidez del sistema bancario

Elandlisis grafico muestra que hay espacio para seguir mejorando
la administracién de liquidez, esto de acuerdo con el saldo de los
recursos liquidos disponibles del sistema bancario; en particular
enlosbancos pequenos, enlos que se observaque elaumento delos
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recursosliquidos es muysensible auna politicamonetaria expansiva
(graficaA.7).Enelcasodelostres gruposdebancos, elaumentodela
liquidezse hamorigeradountanto en periodosde politicamonetaria
restrictiva. En este sentido, una mejora en la forma de cémputo del
encajeapoyariamaslaactividad financierade ese grupode bancos.

Por otra parte, también las tasas de interés en las operaciones in-
terbancariasde corto plazo han convergidoalatasalider de politica
monetaria, lo que también muestramejoras enlaadministracién de
liquidez bancaria (graficaA.8).

3. EL CANAL DEL CREDITO

3.1 Revision bibliografica

Elcanaldel créditoamplio comprende el canaldelahojadebalance,
el canal delosflujos netosyel canal de los préstamos bancarios. Aqui
seanaliza especificamente el canal de los créditos bancarios. Este es
el canal relevante para investigar el papel de los bancos en la trans-
misién dela politicamonetariay, particularmente, cémo esta puede
afectarla estabilidad financiera de los bancos.

Enelcanaldelos préstamos el efectoselogramediante losactivos
delosbancosynolos pasivos, el cual es el enfoque tradicional del ca-
naldeldinero. En general, el canal operaasi: ante unincremento de
latasadeinterés de politica, el banco central efectia operacionesde
mercado abierto (vende bonosalosbancos), lasreservasdelos bancos
decrecen, los bancos deben reducir sus depésitos sujetos a reservas
y, por consiguiente, la pérdida de depdsitos sujetos a reservas debe
ser compensada con pasivos que norequierenreservay, alternativa-
mente, el banco puede reducir sus activos como préstamos o bonos.
En Guatemala todos los depoésitos estdn sujetos a encaje y, en conse-
cuencia, ante unincremento de tasade interés de politicalos bancos
tendrian que reducir sus activos (reducir el crédito).

Para que el canal del crédito bancario sea operativo, los precios
no se deben ajustar por completo y de manera instantanea ante un
cambio en la demanda de dinero. Adicionalmente, las operaciones
demercadoabiertodel banco centraldeben afectarla ofertade prés-
tamos bancarios, ylos préstamosybonosno deben ser sustitutos per-
fectos (comofuente de crédito paralostomadores de préstamos). Esto
asegura que por lo menos parte del ajuste recaerd en los préstamos.
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El desafio empirico es identificar si un cambio en la politica mo-
netariaafectael créditobancario.Sin embargo, unadisminucién de
crédito puedereflejarunareduccién de demandayno de oferta. En
este sentido, se deben considerar los factores de demanda que pue-
den hacer variar el crédito.

Alanalizar desde un puntodevistadeliquidezytamano de carte-
ra, Kashyap y Stein (2000) indican en su trabajo que los bancos con
carteras de préstamos pequefios y los bancos mas liquidos son los
mas sensibles alos choques de politica monetaria.

Porsuparte, KishanyOpiela (2000) argumentan que las carteras
de préstamos de los bancos mas capitalizados son los menos sensi-
bles alos choques de politica monetaria; caso contrario sucede con
los bancos mal capitalizados.

Respecto a bancos con restricciones de capital, Peek y Rosen-
gren (1995) encuentran evidencia de que las carteras de los bancos
sinrestricciones de capital (en Inglaterra) tienen mayor capacidad
pararesponder alos choques de politica monetaria que los bancos
conrestricciones.

Eneldreadeinversion, se destacael trabajo de Gertlery Gilchrist
(1994), quienes exponen que, en escala agregados, la inversion de
un grupo de empresas pequenas es mas sensible a los cambios en
la politica monetaria, comparada con la inversién de un grupo de
grandes empresas.

Por su parte, Driscoll (2004) utiliza un modelo de datos de pa-
nel a nivel agregado, para investigar el grado en que los choques a
la oferta de préstamos bancarios afectan la produccién. Utilizando
choques especificos ala demanda de dinero, como variable instru-
mental paraabordar el problema de endogeneidad, élno encontré
un efecto significativo de los choques de oferta de préstamos sobre
laactividad econémica en el dmbito estatal.

HolodyPeek (2007) distinguen dos tipos de bancos: uno que coti-
zaenbolsayotro quenolohace. Ademads, encuentran que las carte-
ras de aquellos bancos que cotizan en bolsason afectadas de menor
manerapor los efectos de la politicamonetaria, que aquellos bancos
que no cotizan en bolsa.

Finalmente, Maddaloniy Peydré (2011) adoptan un enfoque al-
ternativo para hacer frente alos retos de identificacién, basandose
en encuestas sobre la aplicacién de normas de crédito (tanto para
lazona del euro como para Estados Unidos). Ellos encuentran que
con bajas tasas de interés a corto plazo se ablandan los estdndares
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de préstamos bancarios paralos préstamos a las empresas y los ho-
gares, lo que refuerza el canal del crédito que opera por medio de
los bancos.

3.2 Modelo econométrico

Elmodelo econométrico parainvestigar el canal del crédito en Gua-
temala se apoya en los trabajos de Kashyap y Stein (1994), y de Kis-
hanyOpiela (2000). En particular, el enfoque econométrico en esta
investigacién se basa en Carrera (2011), y Joyce y Spaltro (2014), los
cuales se fundamentan, asuvez, en el modelo teérico de Ehrmann
etal. (2003).

Elmodelo econométrico estd expresado porlasiguiente ecuaciéon:

n n n
_ ' ’ ’
n Cy = Z piCij+ szj%fj +Tiby g + ijbitflaf%itfj &
j=0 j=0 j=0

donde C;, es el crecimiento anual de los créditos (totales, comercia-
lesyde consumo), a; es el vector de variables macroeconémicas (as;
eslatasadeinterés bancaria), b, es el vector que contiene las carac-
teristicas de las variables de cada banco (liquidez, tamafioy capita-
lizacién), €, es un vector que contiene los términos de errory n es el
numero de rezagos.

Teniendo en cuenta que se trata de un panel dindmico, el méto-
dodeestimacién masampliamente utilizado enlos estudiosesel de
ArellanoyBond, el cual permite obtener estimadores sélidos, pro-
piedad que no se observaalutilizar minimos cuadrados ordinarios.

El modelo se estimé con cuatro rezagos, utilizando como varia-
blesinstrumentales un maximo de cuatro rezagos también.

3.3 Datos

En esta seccién se describen los datos usados en esta investigacién
para el estudio empirico del mecanismo de transmisién del canal
del créditoy su efecto sobre la estabilidad macrofinanciera.
Comovariable de crédito se utiliza el crédito del sistemabancario
en moneda nacional total, el crédito comercial y el crédito de
consumo. Cadauno de estos rubros se divide por tamano de banco,
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agrupados en grandes, medianosy pequenos. Esta clasificacién se
basaenlarazén de depésitos de cadabanco conrespecto altotal de
depsitos delsistemabancarionacional. Silarazén es mayordel 10%
se define como banco grande, si es entre el 2% y el 10% es un banco
medianoysies menor del 2% se considera como banco pequeiio.

Como variables independientes se utilizan la tasa de interés, la
liquidez, una variable de tamafio y una variable de capitalizacién.
Paralastasas de interés se usan cuatro definiciones, que estin muy
cercanamente asociadas con la tasa de interés de politica de mone-
taria. Estas tasas de interés son: I)la tasa de interés interbancaria;
2)latasadeinterés de operacionesdereportodelabolsadevalores;
3)latasadeinterés de certificados de depoésito del Banco de Guate-
malade unoysiete dias, y 4)latasadeinterés de politicamonetaria.
Se utilizan cuatro definiciones de tasa de interés buscando solidez
enlosresultadosy paraidentificarlatasadeinterés mediantelaque
operadirectamente la politica.

Laliquidezse define comolarazén de disponibilidades a obliga-
ciones depositarias mas obligaciones financieras, donde las dispo-
nibilidades son la caja de los bancos mds depdsitos. El tamafio es la
razén delactivo totalde cadabanco alactivo total del sistema (suma
de los activos de todos los bancos).

Lavariable de capitalizacién es el capital contable como propor-
cién delactivo total de cadabanco. Como variables de control para
registrarvariacionesdel crédito derivadasde cambiosenlademanda,
seutiliza elindice mensual deactividad econémica (IMAE), ajustado
por estacionalidady eltipo de cambio real. EIIMAE esun indicador
de produccién mensual, que estd compatibilizado con el producto
interno bruto (PIB) trimestral.

3.4 Resultados

En esta seccidn se presentan los resultados de la estimacién del
modelo del canal del crédito en Guatemala. Se estiméla ecuacion 1
paraelperiododeenerode 2010aabrilde 2014, paralos 18 bancos del
sistema. Adicionalmente, los bancosfueron agrupados en pequefos,
medianosy grandes. Se hicieron estimaciones para crédito total,
crédito comercial y crédito de consumo, para distinguir cémo el
canal del crédito puede variar de acuerdo con el tamafio del banco
y el tipo de mercado donde opera. La hipétesis es que los bancos
grandesse pueden blindar mejor ante choques de tasa de politica, de
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tal manera que los movimientos en la tasa de interés de politica no
afectanlos montos de crédito que ofrecen. Por otra parte, losbancos
medianosypequefosdisponen de menosfuentes de financiamiento
y, por consiguiente, son mds vulnerables alos choques de politicay
estos afectan su capacidad de ofrecer crédito.

Por otra parte, se espera que el crédito comercial de los bancos
grandesseamenosafectado porlos cambios de politica; esto derivado
de que este tipo de crédito obedece a proyectos de inversiéon de
grandes empresas, principalmente de caracter industrial, y cuyos
desembolsos y tasas de interés son pactados con antelacién y los
desembolsos corresponden a una programacién contractual.

3.4.1 Crédito total

Sistema bancario: los resultados se presentan en el cuadro B.1 del
anexo. Hayevidencia del canal del crédito directamente por medio
delatasa de interés de certificados del Banco de Guatemalay de la
tasa de interés de politica, con rezagos de entre dosy tres meses.
Todaslastasasdeinterés parecenactuar por mediodel tamafio delos
bancosydel capital contable, aunque estos altimos efectos son muy
pequenos. También hay evidencia de efectos mediante la liquidez,
pero parecen ser bastante débiles.

Bancos grandes: la evidencia de efectos directos de las tasas de
interés sobre los bancos grandes es practicamente nula (cuadro
B.2). En cuanto alos efectosindirectos, parece haber un efecto muy
pequeno por medio del capital que opera con entre tresy cuatro
meses de rezago.

Bancos medianos: hay evidencia de efectos directos de las tasas de
interés, principalmente de latasa de interés de politicay, en menor
grado, de las tasas de interés de reportoy del Banco de Guatemala
(cuadroB.3). Haytambién evidencia de efectosindirectos por medio
delaliquidez, el tamafoy el capital. Los efectos de laliquidezy del
capital son muy pequeiios, ylos del capital tienen signo negativo. El
efectodeltamano esmdsgrande, pero presentasignosinversos. En el
agregado, senotaun efectomads fuerte que eldelos bancos grandes.

Bancos pequeiios: los efectos directos de la tasa de interés sobre el
crédito total de los bancos pequenos es significativo; sin embargo
tiene el signo contrarioal esperado (cuadro B.4). Enlo querespecta
alos efectos indirectos mediante laliquidez, el tamafioy el capital,
no son significativos.
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3.4.2 Crédito comercial

Sistema bancario: hay evidencia de influencia directa de las tasas
de interés interbancaria, de certificados del Banco de Guatemala
y de la tasa de politica; sin embargo, el efecto agregado parece
pequeno (cuadro B.5). También hay evidenciade efectosindirectos,
principalmente por medio del capitalydelatasadeinterés, aunque
son muy pequenos. No hay evidencia sélida de efectos mediante la
liquidez.

Bancos grandes: 1os resultados muestran efectos negativos sobre
los créditos delos bancos grandesylatasadeinterésinterbancaria,
unicamente (cuadro B.6). Haytambién efectosindirectos delatasa
de interés interbancariay de reportos por medio de laliquidezy el
tamaifo. Todas las tasas de interés afectan el crédito de los bancos
grandes por medio del capital; sin embargo, estos efectos, en el agre-
gado, son extremadamente pequenos.

Bancos medianos:los resultados revelan que hay efectos directos de
las cuatrotasasdeinterés (interbancaria, reportos, certificados del
Banco de Guatemalay de politica). También hay efectos indirectos
significativos por medio de laliquidez, el tamanoYy el capital, aun-
que son considerablemente mas pequenos. En general, el canal del
crédito opera con mayor fuerza en los bancos medianos que en los
grandes (cuadro B.7).

Bancos pequefios: contrarioalo esperado, el canal del crédito para
los créditos comerciales de los bancos pequenos no es muy fuerte
(cuadro B.8). La evidencia de efectos directos es débil y sélo se ob-
serva para la tasa de certificados del Banco de Guatemalay la tasa
de reportos, aunque para esta el efecto neto es positivo. La eviden-
cia de efectos indirectos es muy débil y parece estar presente sélo
mediante el capital.

3.4.3 Crédito de consumo

Sistema bancario: el efecto directo delastasas deinteréssobre el canal
del crédito estd presentey essignificativo con todaslastasas, aunque
el efecto de la tasa de certificados del Banco de Guatemala tiene el
signo inverso al esperado (cuadro B.9). También hay evidencia de
efectosindirectos por medio delaliquidez, el tamafoy el capital.
Bancos medianos: hay evidencia de efectos directos de las tasas de
interésinterbancaria, principalmente, ydelastasasdereportoyde
politica (cuadro B.10). También hay evidenciade que el canal opera
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pormediodelaliquidez, eltamafioyel capital. Sin embargo, el efecto
neto, tanto de los efectos directos como indirectos, es muy pequeiio.

Bancos pequefios:1os resultados muestran efectos directosdelatasa
deinteréssobrelaofertade crédito, principalmente mediante latasa
de interés interbancariay, en menor grado, de la tasa de reportos
(cuadro B.11). También hay evidencia de efectos indirectos por
medio de la liquidez, el tamanoy el capital. El efecto agregado es,
sin embargo, pequeno en todos los casos.

Deacuerdo conlosresultados, en general, el canal del crédito se
observaen elsistemabancario en conjunto, tanto parael crédito total
como para el comercialy el de consumo. Se nota que sus efectos son
masfuertesenel créditototaly en el de consumo que en el comercial.

El canal del crédito tiene poco efecto sobre el crédito comercial
de los bancos grandes de manera directa; parecen ser mas impor-
tantes los efectos indirectos. El crédito comercial y de consumo de
los bancos medianos se ve afectado por el canal del crédito de ma-
nera muy similar, aunque con mayor incidencia sobre el comercial.
El efecto del canal del crédito sobre el crédito de consumo de los
bancos pequefios es significativo, en tanto que su efecto en el crédi-
to comercial es casinulo.

4. ESTABILIDAD FINANCIERA

La estabilidad financiera es un tema de reciente discusién y dificil
identificacién. Labibliografia de los modelos que permitan enten-
der los temas macroprudenciales estd en desarrollo. En el caso de
este estudio, se esperaba que, si se comprobaba que el canal del cré-
ditooperaporellado delaoferta, es decir, que simovimientos enla
tasalider generan cambios en la composicién de los pasivos banca-
rios que motiven movimientos de core liabilities a non core liabilities,
que a su vez ajusten la oferta de crédito, entonces podria haber al-
guna incidencia en la estabilidad financiera. Sin embargo, el caso
esel contrario: se haencontrado que el fenémeno es mas de deman-
daynode oferta.

Noobstante, unandlisis por grupo de bancos del comportamiento
de indicadores como I) adecuacién de capital; 2) apalancamiento;
3) rentabilidad sobre activos (ROA), y 4) rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE), sugieren que la estabilidad financiera no ha
estado enriesgo en el periodo de andlisis. En efecto, en cuanto ala
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adecuacion de capital, todoslos gruposde bancos presentan valores
por encima del 8% e incluso del 10%, de Basilea Iy II (ver grafica
C.1). El dato de los bancos pequeiios es excepcionalmente grande
porque se dedican mas a inversiones que a otorgar créditos. En el
caso del apalancamiento, la banca no pasa del valor de 12 veces,
como lo sugiere la bibliografia (grafica C.1-apalancamiento). En
cuanto al ROE, la banca obtiene rendimientos mads grandes que la
inversién en bonos del Tesoro a 10 afios plazo (aproximadamente
el 7%), salvo en un periodo muy corto en 2013 para el caso de los
bancos pequenios, el cual estdmuyinfluido por unbanco que estaba
enplanesde expansion (grafica C.1-rentabilidad sobre patrimonio).
Luegoelindicado paraese grupodebancosretornaalanormalidad.
Porltimo, laROA-indicador de eficiencia—es mayor que el 1% para
todoslosbancos, como tambiénlosugieren los estudios (graficaC.1-
rentabilidad sobre activos).

5. CONCLUSIONES

Lainvestigacionacercadel canal del crédito en Guatemala compren-
de dos partes medulares: la caracterizacién del canal del crédito
mediante un enfoque de narrativa por evento y el estudio econo-
métrico sobre labase de un panel de datos microeconémicos de los
18 bancos del sistema. En esta seccién se presentan los principales
resultados del estudio.

Elanalisisde narrativa por eventorevelaquelatasadeinterésde
los préstamos empresariales, tanto mayores como menores, no re-
acciona ante variaciones en la tasa de politica. Por su parte, la tasa
de interés sobre préstamos al consumo si parece ser afectada por
latasade politica, en particular después de que el Banco de Guate-
malaredujera el plazo de su instrumento de politica de siete dias a
operaciones de un dia paraotro. Finalmente, las tasas de interés de
crédito hipotecarioymicrocrédito tampoco parecen afectadas por
latasa de politica.

Elexamen grafico del efecto deincrementos de latasa deinterés
de politica sobre el crédito sugiere que si hay una contraccién del
crédito total, la cual opera con rezagos para los tres tamafos de
bancos. La reducciéon del crédito se observa principalmente en
el crédito empresarial, tanto mayor como menor, en tanto que la
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evidenciaes menosclaraparael créditoal consumo, el microcrédito
y el crédito hipotecario.

Esta investigacion también muestra que el sistema bancario en
Guatemala se ha caracterizado por un aumento en inversiones
de titulos valores del Estado, una creciente dolarizacién de la
cartera crediticia y un exceso de liquidez crénico. Esto se debe ala
tendenciacreciente del déficitfiscal en el pais, lo cual ha provocado
que el gobierno de Guatemala emita bonos con rendimientos muy
atractivos. Por otra parte, las bajas tasas de interés predominantes
en eldmbitointernacional, aunadasaexcesosdeliquidez, han hecho
que los bancos locales (principalmente los grandes) tomen ventaja
delineas de crédito ofrecidas por bancos internacionales con tasas
de interés muy bajas, lo cual ha conllevado una oferta importante
de crédito en délares.

Finalmente, durante muchos afios se ha observado un exceso de
liquidez crénico en el sistema financiero nacional, derivado de lo
cualel Banco de Guatemalarealiza operaciones de mercado abierto
todoslosdias pararecogerliquidez. Histéricamente, sélo hahabido
doscasos, excepcionales, enlos que el Banco hadebidoinyectar, en
lugar derecoger, recursosliquidos en elmercado financiero. Todos
losfactores anteriormente mencionados (altainversion en bonos del
gobierno, creciente dolarizacién del créditoyexceso deliquidez cré-
nica) debilitan elmecanismo de transmisién dela politicamonetaria.

Adicionalmente, otro factor que contribuye a debilitar el meca-
nismo de transmisién es laforma de cémputo del encaje de los ban-
cos en Guatemala. De acuerdo con la reglamentacion vigente, los
bancosdeben estar encajados con periodicidad mensual en prome-
dioy, dentrodelmes, pueden estar desencajados hasta 14 dias. Esto
implicaquelosbancostienen margenes de maniobrarelativamente
amplios en el manejo de su tesoreria. De tal manera que ante incre-
mentos de la tasa de interés de politica, los bancos pueden desen-
cajarse sin una necesidad urgente de recomponer sus obligaciones
sujetasaencaje oreducir el créditoy, por consiguiente, evitar o dis-
minuir el efecto de la politica monetaria.

Enloquerespectaalas estimaciones econométricas, estasrevelan
que, entérminos generales, el canal del crédito operaen Guatemala
con rezagosy es relativamente pequeno. Se encontré evidencia de
que, parael crédito comercial, el canal del crédito opera principal-
mente por mediodelosbancos medianos, entanto que parael crédi-
toal consumo, el canal operade formasignificativatanto mediante
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losbancos medianos como delos pequefios. Enlo querespectaalos
bancosgrandes, el canal del crédito es extremadamente pequefioy,
en algunos casos, inexistente. También hay evidencia clara de que
las variablesliquidez, capitalizaciény tamano de los bancos tienen
un papel muyimportante en la presenciay fuerza de este canal.

Finalmente, losindicadores de estabilidad financieraindican que
elsistemafinanciero en Guatemalano muestraningunsigno de fra-
gilidad. Teniendo en cuenta que hay un canal del crédito, aunque
pequeno, es posible considerar que la politica monetaria no repre-
senta un riesgo en la actualidad para la estabilidad financiera. En
ese sentido, este trabajo sienta las bases para estudios posteriores
enlos quesevincule, de maneraformalyrigurosa,larelacién entre
estas dos variables.

Ensintesis, latransmision de latasa de politica hacialas tasas de
mercadoyel crédito es débil. Esto puede explicarse por el excesode
liquidez crénicadelsistema financiero, laaltainversiéon en bonosdel
gobierno, ladolarizaciéndelacarteraylaformade calculodel encaje
bancario. El canal del crédito estd presente en Guatemala, pero su
efecto es muy pequeiio y es determinado por el tipo de crédito, el
tamano, la capitalizacién ylaliquidez de los bancos.
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ANEXOS

Anexo A. Graficas
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Grafica A.1
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rafica A.1 (cont.)
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Grafica A.2 ( cont.)
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COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES
DEL CREDITO AL SECTOR EMPRESARIAL MAYOR
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COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES

1

2

DEL CREDITO AL SECTOR EMPRESARIAL MENOR

Tasas de interés

BANCOS GRANDES

— 6106 9°%
310G ouo
1106 2P
L 110g A0U
—1106 0
110G dos
L 110g oSe
1103 [
1103 unl
L 110g Aew
—110¢1qe
IMMON Jewx
— 1106 9°3
— 1106 2u°
—010¢ 2P

12.4 —

12.2 —

12.0
11.8 —
11.6 —

alvpuaoiog

11.4

010G aou

11.2

BANCOS MEDIANOS

— 6106 9°3
L 210g ouo
— 110G 2P
L [10g A0u
— 110¢ 320
L 110g dos
L 110g oSe
— 110G [l
1108 unl
L 110g Lewr
— 110g 1qe
— ﬂﬂON Jewx
— [106 9°3
— ﬁﬂON U9
— 0106 2P

13.4 —

13.2

13.0

T
N
o o
—

12.8 —
12.6
12.4

alvyuaoiog

010G aou

BANCOS PEQUENOS

— 6106 993
L 210G 2ua
— L1062
L 110g A0u
— 1106 320
L 110G dos
L 110g oSe
- 1103 If
— 1103 unl
L 110g Lewr
— 110G 1q®
L 110g Tew
— 110G 9°3
— [10g 2u?
— 0103 2P

12.9 —

12.8 —

12.7 —
12.6 —
12.5 —
12.4

alpuaoiog

12.3 —

010g aou

12.2

! El drea sombreada indica episodios de politica monetaria contractiva

(aumento en la tasa de politica monetaria).

71

Qué dicen los datos microeconomicos bancarios



COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES
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COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES
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DEL CREDITO AL SECTOR DE MICROCREDITO

2

Tasas de interés

BANCOS GRANDES

25.0 4

I
<
S
&

I I
S <
M S
— —

alvyuaoog

I
N
S

3108 9°)
3103 oud
1103 21P
1103 s0u
1103 120
1105 dos
1103 oSe
1103 [l
1105 unl
1105 Aew
1103 1q®
1105 Tew
1103 997
1103 du2
0103 1P
010 sou

BANCOS MEDIANOS

— 8103 993
- NMON U9
- 1103 21P
— ﬂﬂow AOU
- 1108 w0
— 1103 dos
L 110g 0Se
- 1103 Ml
— 1108 unl
L 110g Lewx
- 1108 1qe
- HMON Jewx
~ 1103 92
~ 110G 2ud
— 0103 1P

16.0 —

15.5 —

15.0
14.5 —

alvpuaoiog

14.0

010G aou

13.5

BANCOS PEQUENOS

— 6103 9°J
— NMON U9
- 1103 21P
— MMON AOU
- 1103 WO
L 110g dos
L 1103 o3e
L 1103 [
L 1105 unl
L 1105 Aewt
- 1103 1qe
| 1105 Tew
— 1103 993
— HﬁON U9
- 0103 1P
0103 Aou

30.0 —

25.0 —

I
<
=)

15.0 —
10.0

o

alvyuaoiog

5.0 —

! El area sombreada indica episodios de politica monetaria contractiva

(aumento en la tasa de politica monetaria).

73

Qué dicen los datos microeconomicos bancarios



2

COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES
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COMPORTAMIENTO DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL!
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COMPORTAMIENTO DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL

AL SECTOR EMPRESARIAL MAYOR!
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COMPORTAMIENTO DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL

AL SECTOR EMPRESARIAL MENOR!
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Crédito al sector de consumo
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COMPORTAMIENTO DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL

AL SECTOR DE MICROCREDITO !
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EN MONEDA NACIONAL PARA VIVIENDA!
BANCOS GRANDES

610G 94°)
—G106 2uo
—1106 2P
L 110G Aou
—1106 20
-110g dos
| 110g oSe
—1105 [f
—110g unf
L 110g Aew
—110G 1qe
1 1106 Jew
—1103 9°J
L 110G oud
—0106 2P

COMPORTAMIENTO DEL CREDITO HIPOTECARIO

T 1T 1T T
o 1 o o o O
@ A N~ =

35

sapzionb ap souopN

010G aou

BANCOS MEDIANOS

—3103 9°)
3103 2u2
1103 1P
|~ﬁOW AOU
1103 100
1105 dos

L 110g oSe
1105 Inf
1105 unl’
L 110g Aew
1103 1q¢e
|~ﬂON Jewx
—1103 9°3
|-OW U9
0103 1P

| |
o o <
o

30—

sapzjanb ap souopN

010G aou

BANCOS PEQUENOS

3103 93
3105 2ud
—1103 21P
—110g Aou
—110g 120
1103 dos
L 110g oSe
L1103 I
1105 unl
L 110G Lewr
1103 1q®
|~ﬁON Jewx
—1105 993
|-ON U
010G 2P

T T T T T T T TT
OIS ©OI0 O N~ D

sappzionb ap souopN

0T0g Aou

! El area sombreada indica episodios de politica monetaria contractiva
J- A. Blanco, H. A. Valle

(aumento en la tasa de politica monetaria).

80




Grafica A.5

DOLARIZACION DEL SISTEMA BANCARIO
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Grafica A.6

ESTRUCTURA DE ACTIVOS E INVERSIONES DEL SISTEMA BANCARIO!
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! Las cifras son a diciembre de cada ano.
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Grafica A.7

LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO!
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! Las dreas en gris claro indican un episodio de politica monetaria contractiva
(aumento en la tasa de politica monetaria). Las dreas en gris oscuro indican un

episodio de politica monetaria expansiva (disminucién en la tasa de politica
monetaria).
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Grafica A.7 (cont.)
LIQUIDEZ DEL SISTEMA BAN CARIO!
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! Las 4reas en gris claro indican un episodio de politica monetaria contractiva
(aumento en la tasa de politica monetaria). Las dreas en gris oscuro indican un
episodio de politica monetaria expansiva (disminucién en la tasa de politica
monetaria).
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! A partir del 1 de junio de 2011, el Comité de Ejecucién establecié que el plazo de las operaciones seria a un dia. Anteriormente

las operaciones se realizaban a un plazo de siete dias.
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Qué dicen los datos microeconomicos bancarios
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Qué dicen los datos microeconomicos bancarios
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Anexo C. Indicadores del sistema bancario

INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO
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INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO

RENTABILIDAD SOBRE PATRIMONIO
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La relacion entre los ciclos

economicos y del crédito
en América Central
y la Republica Dominicana

Francisco Ramirez

Resumen

Este capitulo provee evidencia sobre larelacion entre el créditoy la actividad
realen Centroaméricay la Republica Dominicana (RD). Paraello, seinvestigo
elvinculo entreel créditoy la actividadreal para el caso deun grupo de paises
en desarrollo con mercados financieros limitados, donde el crédito bancario
es la principal fuente externa de financiamiento del sector privado. Con este
Jfin, se compild informacion sobre el crédito al sector privado y de actividad
economica para Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicara-
guay la RD. La informacion se analizd mediante técnicas estadisticas con-
vencionales (contrastes de causalidad de Grangery andlisis espectral) para
tdentificar hechos estilizados asociados con la relacion entre crédito y activi-
dad. Se encontré una relacion positiva entre el crédito al sector privado y la
actividad econdomica para Costa Rica, ElSalvador, Honduras, Guatemala,
Nicaraguayla RD. La relacion entre el crédito y la actividad en ciclos de 10
omds afios es relevanteen Costa Ricayla RD. Hay evidencia que sugiere que
el crédito precede a la actividad econdmica en frecuencias de ciclo economico
en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaraguay la RD. Excluyendo Ni-
caragua, este patron es observado en ciclos de ocho afios para las economias
mencionadas. En el caso de Guatemala no seencontrd evidencia estadistica
dela precedencia del crédito a la actividad econdmica.

Palabras clave: ciclo del crédito, crédito bancario, ciclo econdmico, paises
en desarrollo, Centroamérica, Republica Dominicana.

Clasificacion JEL: C32, E32, E51.

F. Ramirez <f.ramirez@bancentral.gov.do>, Banco Central de la Republica Do-
minicana. Agradezco la excelente ayuda y sugerencias de Fernando Casanova.
Los puntos de vista expresados en este capitulo son los del autor y no reflejan las
opiniones del Banco Central de la Repuiblica Dominicana.
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1.INTRODUCCION

Desde elinicio delacrisisfinancierainternacional en 2007-2009 ha
habido un interés renovado por entender larelacién entre los mer-
cados financierosylaeconomiareal, asicomo porlasimplicaciones
parala elaboracién de la politica monetaria. En particular, hay un
resurgimiento en la bibliografia macroeconémica, tanto teérica
como empfrica, delarelacién entrelos ciclos del créditoy econémi-
cosyel papeldeloschoquesde créditosobreladindmicaeconémica.

Desdelaperspectivaempirica, se hanrecabado nuevas evidencias
acerca del papel del crédito en diferentes periodos de expansiéony
recesién, generalmente asociadasalasfrecuenciasdelos ciclos eco-
némicos enlas economiasavanzadas (Helbling etal., 2010; Zhu, 2011;
Busch, 2012; Chen et al., 2012; and Claessens et al., 2011), en las eco-
nomias emergentes y, recientemente, en América Latina (Gémez-
Gonzalez et al., 2013).

Elfin de este estudio es proveer evidenciasobre larelacién entre
elcréditoylaactividad real en CentroaméricaylaRepublica Domi-
nicana (en adelante RD). Se revisaron los datos empiricos de larela-
cién entre el crédito yla actividad real para el caso de un grupo de
paises en desarrollo con mercados financieros limitados donde el
crédito bancario es la fuente principal de financiamiento externo
paraelsector privado. La cantidad de estudios empiricos que anali-
zan este fenémeno en paises en desarrolloy emergentes ha crecido,
pero con pocaatencién en las economias en desarrollo. Este docu-
mento buscallenar ese vacio en la bibliografia.

Parallegar a esta meta, se recabé informacién de los créditos
al sector privado y de la actividad econémica agregada para Cos-
taRica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Nicaraguayla RD. Los
datos se analizaron usando herramientas estadisticas simples para
identificarloshechosestilizadosacercadelarelacién entre el crédi-
toylaactividad. En primerlugar, se usaron correlaciones cruzadas
y causalidad de Granger paraentender larelacién estadistica entre
estas series de tiempo y coémo los hechos coinciden con las teorias
convencionales sobre las vinculaciones de crédito y producto. En
una segunda etapa, con el uso de técnicas de descomposicién del
analisis espectral se exploré la relacién entre el crédito y la activi-
dad en diferentes frecuencias. Es decir, estimé y clasifiqué por or-
den de importancia el tipo de ciclos que caracterizan cada serie de
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tiempo, ademas de investigar la frecuencia con la cual se verifica la
relacion. Esto es relevante porque, segin la teoria macroeconémi-
ca, el crédito desempefiaun papel significativo en las fluctuaciones
reales en las frecuencias de los ciclos econémicos (Kiyotaky y Moo-
re, 1997; Bernanke et al., 1999; entre otros), lo cual significa que los
datos del créditoylaactividad econémica deben mostrar una cova-
rianzaalta en estas frecuencias.

En cuanto alos resultados, el estudio obtiene hallazgos mixtos
paralos paises en andlisis. Primero, encuentro unarelacién positi-
va entre el crédito yla actividad real en frecuencias asociadas a los
ciclos econémicos (esto es, ciclos entre 1.5y 8 afios) para todos los
paises. Segundo, larelacién entre el créditoyla economia en los ci-
clos que duran 10 o mas afos parecen relevantes en Costa Ricay la
Republica Dominicana. Tercero, hay evidencia que sugiere que el
crédito precedealaactividad econémicaenlasfrecuencias delos ci-
closeconémicos en CostaRica, ElSalvador, Honduras, Nicaraguay
laRD. Con excepciénde Nicaragua, se observatambién este patréon
en ciclosde mds de ocho afnos enlas economias mencionadas. En el
casode Guatemala, no hayevidenciade precedenciaestadistica del
créditoalaactividad econémica.

Elresto del documento se organiza de la siguiente manera. La
secciéon 2resume las principales teorias de los ciclos de créditoysus
implicaciones en la actividad econémica real; y también, presenta
bibliografia empiricarelacionada. Laseccién 3 ofrece unadescrip-
cién de los datos y del andlisis empirico. La seccién 4 presenta los
comentarios finales.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

2.1 Teoria

Es de larga data el interés de la investigacién sobre el papel que los
ciclosde crédito desempefian enlasfluctuaciones econémicas. Hay
distintasteorias que difierensobre el tipo de relacién que hayysobre
el papelactivo o pasivo del crédito enlageneracién de ciclosreales.
Por ejemplo, Hayek (1929) sostenia que las recesiones son el resul-
tado delos ciclos de crédito. Un auge del crédito reduce las tasas de
interésy aumenta lainversién en relacién con el ahorro. El aumen-
to de la demanda agregada, dados el mayor consumo e inversién,
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elevalos precios al consumidor, haciendo que los bienes de consu-
mo sean mds redituables que los bienes de capital, y, porlo tanto, la
inversién pasa de los bienes de capital a los bienes de consumo, lo
que, alfinal, llevaalarecesion.

Otro autor que ubica al crédito en el eje de las fluctuaciones eco-
noémicas es Minsky (1982). Tiene una teoria asociada con los ciclos
econémicos largos (mds de cinco afios) yrelaciona lainnovacién fi-
nanciera con periodosde crecimiento estable que fomentan latoma
deriesgos. Enotras palabras, los cambios enlos mercados financieros
son responsables de las condiciones econémicas a mediano plazo.
Elmecanismo implica que una economia sobrecalentada inducira
aun ajuste contractivo de la politica monetariay finalmente provo-
cardunarecesion.

Lainvestigaciénreciente resaltalarelevanciade losvinculos en-
tre el crédito y los precios de activos. Brunner y Meztler (1990) in-
corporan elmercadode créditoal modeloIS-LM, ymuestran quelos
choquesde créditoyde precios delosactivosson fuentes de fluctua-
cionesrelevantes en el ciclo econémico.

Lasteorias macroeconémicas del crédito contemporaneas abor-
dan la relacién entre las frecuencias de los ciclos econémicos y los
mercadosfinancierosydestacanlasimperfeccionesdel mercadotales
comolainformacién asimétricaentre losagentes, y otras fricciones
financieras. Siguiendo este enfoque, el mercado de crédito desem-
pefia el papel de mecanismo de propagacién de los ciclos econémi-
cos cuando la economia estd afectada por choques (Kiyotaki,1998;
Kocherlakota, 2000). En otras palabras, en esta bibliografialos mer-
cados de crédito y financieros tienen un papel periférico que, da-
daslas fricciones financieras, son mecanismos de amplificacién de
las fluctuaciones macroeconémicas. El mecanismo mas popularde
este tipo es el acelerador financiero desarrollado por Bernanke et
al. (1999); quienes afirman que, debido ala informacién imperfec-
tadelos mercados de crédito, las fluctuaciones en los precios de los
activostienen efectosobre elvalorneto delosagentesy, porlotanto,
influyen en su capacidad de endeudamiento, inversiény consumo,
provocando masvolatilidad enlaeconomia. Céspedes et al. (2004),
y Caballero y Krishnamurthy (1998) han aplicado este mecanismo
aeconomias abiertasyalos mercados emergentes.
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2.2 Bibliografia empirica

Labibliografia empirica reciente sobre la relacién entre el crédito
ylaactividad econémica se enfoca en el papely el peso que los cho-
quesfinancieros hantenido durantela Gran Recesién paralos paises
desarrollados, suimportancia para explicar los ciclos econémicos
mundialesylaslecciones a partir de la experiencia de los mercados
emergentes sobre la manera en que enfrentaron los efectos reales
de una crisis financiera.

Helbling et al. (2010) analizan el papel de los choques crediticios
sobre los ciclos econémicos mundiales para las economias del G7.
Usando una metodologia VAR concluyen que en las frecuencias del
ciclo econémico, el crédito tiene tanto efecto como la productivi-
dad para explicarlaactividad econémica para este grupo especifi-
co de economias que, en conjunto, representan casi un 40% de la
economia mundial.

Claessens et al. (2011) estudian en detalle lainteraccién entre los
ciclos econémicosylos financieros usando unabase de datos de 44
paises paraun periodo de 50 afos. Ellos enumeran distintos e inte-
resantes hallazgos sobre las recesiones. En primer lugar, los ciclos
financieros a menudo son mds pronunciados que los ciclos econé-
micos, con fases descendentes mds profundas y mas intensas que
las recesiones. En segundo lugar, las recesiones acompafadas de
perturbaciones financieras tienden a ser mas prolongadas y mds
profundas que otro tipo derecesiones. En particular, lasrecesiones
asociadasacaidas enlos precios de losinmuebles duran significati-
vamente mas que las recesiones sin este tipo de perturbaciones, en
especial paral.5trimestres en promedio. Tercero, lasrecesiones con
contracciones del créditoy caidas en los precios de los inmuebles
darifanlugaracaidas del producto significativamente mas grandes
y, en consecuencia, a mayores pérdidas acumuladas del producto
(mds de cuatro puntos porcentuales en el caso de caidas en los pre-
cios de las viviendas) en comparacion con las recesiones sin estos
episodios. Tambiénlasrecesionesacompafadasde caidasenlos pre-
cios del capital accionario se asocian con bajas significativamente
mas grandes del producto que en el caso de las recesiones sin estas
caidas, si bien las pérdidas acumuladas caracteristicas de este tipo
derecesiéon son dealgunamaneramenores que lasque aparecen en
recesiones acompafnadas de contracciones del crédito o de caidas
enlos precios de las viviendas.
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Delmismomodo en quelas perturbacionesfinancierasseasocian
con recesiones mas profundasy mas prolongadas, larecuperacién
luego de perturbaciones asociadas a el crédito o con los auges en el
precio de las viviendas es mas cortay estd vinculada con un creci-
miento del producto mas fuerte. Lavelocidad delarecuperacién es
también mayor en aquellos episodios asociados con auges financie-
ros. Las recuperaciones con auges financieros no estan necesaria-
mente ligadas a un rapido crecimiento de las variables financieras,
lo cual reflejala persistencia de fases de contraccién financiera du-
rante larecuperacion. Estos resultados indican que los cambios en
los precios de activos tienden ajugar un papel critico en la determi-
nacién de la duraciény en el costo de las recesiones asi como en la
fortalezade larecuperacién.

Se hanrealizado estudios delarelacién crédito-producto distin-
guiendo tipos de ciclos de frecuencia para las economias de Esta-
dos Unidosydelazonadel euro. Chen et al. (2012) usan un modelo
de componentes no observables multivariados con cambios de fase
para analizar las interacciones entre las variables financierasy el
producto. Ellos hallan que tanto los ciclos de mas largo plazo como
los econémicos del productosevinculanalos precios delosactivos,
las tasas de interésy el crédito. Sin embargo, Zhu (2011), usando los
métodosdetiempoyde dominiodelasfrecuencias, examinalarela-
cién crédito-productoy concluye quelarelacion ciclica entre las dos
variables es débil en Estados Unidos, relativamente débil en Jap6n
yfuerte enlazonadel euro. Para América Latina, Reyes et al. (2013)
analyzan el problema de la tasa de interés y hallan que los ciclos de
crédito y de actividad con duracién de 1.25 afios a menos de ocho
son masvolatiles quelos ciclos medianos (8 a20 afios) en Colombia,
ChileyPerd. En términos de causalidad, documentan que el crédi-
to precede a la actividad, siendo negativo en el caso de los ciclos a
corto plazoy positivo enlas fluctuaciones del productointerno bru-
to (PIB) a mediano plazo.

3. DATOS Y ANALISIS EMPIRICO

3.1 Datos

Este estudio usa datos mensuales de los préstamos al sector priva-
do del sistema bancario como una medida de crédito agregado, y
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recurrealosindices de producciénydeactividad econémica como
indicadoresdel PIBo delaactividad econémicareal. Las fuentes de
datos son los bancos centrales de Centroaméricay de la Republica
Dominicana asi como la base de datos macroeconémicos del Con-
sejo Monetario Centroamericano.

Laeleccién de estos conjuntos de datos se basaen dosrazones. Pri-
mero, dado que elsector financiero en estos paises es basicamente el
sistemabancario, yque no haydatos disponibles sobre los mercados
financieroyde bonos corporativos internos, el andlisis restringe la
definicién de crédito solamente a los préstamos al sector privado.
Segundo, los datos mensuales se usan porque las series de tiempo
delPIBdealgunosdelos paisesno estdn disponibles con suficientes
observaciones (Nicaragua) o s6lo hay datos anuales (Honduras);
pero paracadauno de estos paises existe unamedidamensual de la
producciénodelaactividad econémica que uso porrazonesde con-
veniencia.Sin embargo, apesardelosbeneficios al usar estos datos,
el tamano de lamuestrano es igual para todos los paises.

Finalmente, todas las series estan desestacionalizadasy deflac-
tadas por el IPC de cada pafs. La grdfica 1 presenta la evolucién de
los logaritmos de los préstamos al sector privado real yla actividad
econémica real. El primer rasgo prominente es la covariacién sus-
tancial entre los préstamos reales y la actividad econémica para to-
dos los paises a pesar de las diferencias en la variabilidad en torno
al comportamiento de la tendencia. Excepto para RDy Nicaragua,
donde las series de préstamos muestran movimientos de tenden-
ciamarcados conrespecto alaactividad real, todos los otros paises
muestran un comportamiento de la tendencia de los préstamos si-
milaralatendenciadelaactividad real.

El cuadro 1 analiza mds detalladamente las regularidades esta-
disticas entre ambas series. Proporciona algunas estadisticas para
lasseries delosindices de crecimiento anual delos préstamosreales
ydelaactividad econémica.

En general, los préstamos reales tienden a crecer a tasas anuales
promedio mds altasy exhiben mads volatilidad que la actividad eco-
némica en los paises analizados, con la excepcién de El Salvador.
Los préstamosreales crecen atasas que duplican el crecimiento de
la actividad econémica en Costa Rica, Guatemala y Republica Do-
minicana; son casi 1.3 veces en el caso de Honduras; y son relativa-
mente equivalentes en Nicaraguay El Salvador.
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ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
ANUAL

Porcentajes

Indice de actividad

economica Préstamos reales
Desviacion Desviacion
Paises Promedio  estandar  Promedio  estandar Muestra

Costa Rica 4.7 3.8 9.7 10.5 Ene. 1992 -
Dic. 2012

El Salvador 1.3 4.3 1.0 3.7 Ene. 2002 -
Dic. 2012

Honduras 5.2 4.4 6.9 7.8 Dic. 2002 -
Dic. 2012

Guatemala 3.3 3.1 7.1 6.5 Ene. 1996 —
Dic. 2012

Nicaragua 3.2 4.4 3.5 10.1 Ene. 2007 -
Dic. 2012

Republica 5.9 3.9 9.2 14.7 Ene. 1992 -
Dominicana Dic. 2012

Cuando examino unamuestracomun, 2007-2012, el periodo que
incluye la turbulencia financiera internacional, excluyendo a Gua-
temalaylaRepublica Dominicana, no existen cambios sustanciales
enelcomportamiento delasseries observadas. Para Guatemala, los
préstamosrealesse tornan masvolatiles conrespectoalaactividad,
yenelcaso delaRD, laconducta que se observa es opuesta.

3.2 Analisis empirico

3.2.1 Correlacion cruzada en el dominio del tiempo

En esta seccién analizo la relacién entre los préstamos reales y la
actividad econémica usando el andlisis de correlacién cruzada. La
correlacién cruzada es una herramienta comudn de analisis empiri-
co enlamacroeconomia que consiste en estimar los coeficientes de
correlacién de unavariable X conadelantosyrezagosdelavariable
Y. Esto es, el coeficiente de correlacion cruzada de la muestra de or-
den k entre Xy Y es:
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donde 7, (k) eslacovarianzacruzadaentre Xy Y,y 7,,(0) (yyy (O))
eslavarianzade X (Y).

Si el coeficiente de correlacién cruzada es positivo, se dice que
X'y Y son prociclicas, y si es negativo son anticiclicas. También, si
se observaunaalta correlacién con el rezago k-ésimo de X, es decir
corr(x,,k, y, ), entonces se dice que X adelantaa Y, o que los valores
pasados de X brindan informacién sobre los valores actuales de Y.
Por otra parte, si se verifica la correlacién maxima con el adelanto
k-ésimo de X, concluyo que X rezagaa Y.

Elcémputo delos coeficientes de correlacién cruzadasupone que
lasseriesson estacionarias; porlotanto, calculolos coeficientes usan-
do las tasas anuales de crecimiento de los préstamos realesy de la
actividad econémica. Ademas, presento losresultados del cémputo
delas correlaciones cruzadas usando las series filtradas con el filtro
de Hodrick-Prescott. El cuadro 2 muestra los resultados para cada
pais especificando cémo varia el tamafo de la muestra entre ellos.

CORRELACIONES CRUZADAS
Correlaciéon maxima, con nimero de meses anticipados (+) o
rezagados(—) de los préstamos reales

Tasa de Con filtro de

Pais crecimiento  Hodrick-Prescott Muestra
Costa Rica 0.33(+11) 0.31(-3) Ene. 1992 -Dic. 2012
El Salvador 0.56(+b) 0.39(+5) Dic.2002-Dic.2012
Honduras 0.52(+2) 0.36(+5) Dic.2002-Dic.2012
Guatemala 0.26(0) 0.17(0) Ene. 1996-Dic.2012
Nicaragua 0.45(+10) 0.30(0) Ene.2007-Dic.2012

Republica Dominicana  0.44(+6) 0.45(+2) Ene.1992-Dic.2012
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Segun el cuadro 2, los préstamos reales evolucionan prociclica-
mente con laactividad econémica; sin embargo, estano parece ser
unavariable queanticipelaactividad econémica. Cuandolas corre-
laciones se calculan usando las tasas de crecimiento, los préstamos
rezagan la actividad econémica en casi un afo en el caso de Costa
RicayNicaragua,yentre dosaseis meses en El Salvador, Honduras
yla RD. Por otra parte, en Guatemala parece ser una variable coin-
cidente, pero con un coeficiente bajo.

Losresultadosnovarian con eluso devariablesfiltradas enlugar
de las tasas de crecimiento. S6lo en Costa Rica los valores pasados
delos préstamos brindan informacién sobre los valores actuales de
laactividad realy esto se hace con unrezago de tres meses. En otros
paiseslos préstamosrezaganlaactividad econémicaen cinco meses
y coinciden en Guatemalayen Nicaragua.

En conclusién, el analisis de correlaciones cruzadas sugiere una
relacién entre las variables, pero la evidenciaindica que los présta-
mosrealessonunavariable dirigida porlaactividad econémica. Sin
embargo, una caracteristica de nuestros datos de préstamos es que
estan compuestos de nuevos préstamos y también de amortizacio-
nes, lo cualimplica que el crecimiento no refleja exclusivamente el
otorgamiento de nuevos préstamos.

Paraaclararmdsadnlarelacién entre el créditorealylaactividad,
realizo un analisis de precedencia estadistica. El cuadro 3 muestra
las pruebas de causalidad de Granger entre los préstamos realesy
las tasas de crecimiento anual de la actividad con diferentes reza-
gos. La prueba de Granger sefiala que los préstamos reales preceden
el comportamiento de laactividad en RD, Guatemalay Nicaragua,
y muestra los resultados mixtos en el caso de Honduras. No se en-
cuentra evidencia de la causalidad de Granger en Costa Ricani en
ElSalvador.

3.2.2 Crédito y actividad en el dominio de las frecuencias

En estasecciénanalizolarelacién usando el andlisis espectral. Hay
distintas teorias de larelacién entre el crédito y la actividad econé-
mica dependiendo del horizonte en el cual se analiza la relacién.
Por ejemplo, como se menciona en la seccién 2, Misky (1982) esta-
blece quelasinnovacionesfinancierasllevana ciclosrelativamente
largos de crecimiento estable einducen alatoma deriesgos, provo-
cando una espiral de crédito que finaliza en recesion. En este caso,
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PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Rezagos
Paises H, 2 4 8 12 24

Costa Rica Cr—»Y 0.66 0.38 1.17 1.23 1.18

Y - Cr 0.07 0.85 1.49 1.31 1.12
El Salvador Cr—=»Y 0.48 0.34 0.89 0.91 1.39

Y-» Cr 2.12 1.12 1.23 1.26  1.66°
Honduras Cr-—»Y 2.05  3.00> 1.99° 2.08> 1.64°

Y-»Cr 450> 2200 150 1.62* 1.81°
Guatemala Cr—»Y 2.04 0.81 0.69 1.77¢ 1.15

Y - Cr 0.09 0.39 0.86 0.82 1.33
Nicaragua Cr-»Y 0.54 1.02 1.70 1.822

Y - Cr 0.48 0.39 0.93 1.38
Republica Cr-»Y 14.10¢ 10.45¢ 5.95* 513 2.25¢

Dominicana Yo Cr 4.09° 1.80 1.63 1.672 1.16

Nota: - no causa en el sentido de Granger. Hy se rechaza al *1%, " 5%y < 10
por ciento.

se debe esperar que el crédito y la actividad econémica estén fuer-
temente correlacionados en frecuencias asociadasaciclosde5a 10
anos de duracién.

Lafrecuenciaoelanalisis espectral consiste enladescomposicién
delavariabilidad (en el caso de unavariable) o de la covariabilidad
(enel casodedosomasvariables) en diferentes frecuencias. Este en-
foque deberiaaclararlaideadesilaevidencia dela correlacién en-
tre dosvariablessucede sélo porladuracién del ciclo que se analiza.

Primero procedemos mostrando un andlisis univariado median-
telaestimaciéndel periodograma, que esunaherramienta que des-
cribe cudntavariaciéndelasseries se representa porlas frecuencias
relacionadas con cada ciclo. Con estainformacién, exploro visual-
mente sila distribucién delavarianzaentrelas frecuencias de cada
serie muestra cualquier tipo de correspondencia. Luego, analizo
formalmentela covariabilidad deambasseries usandounandlisisde
datosbivariados en el dominio de frecuencia, por medio del cdlculo
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delcoespectro, delacuadraturaydelacoherencia;cadaunodauna
ideadel comovimiento deambasseries porfrecuencia. Finalmente,
se hace la prueba de causalidad de Granger en el dominio de la fre-
cuenciausandolaprueba propuestaen BreitungyCandelon (2006).

3.2.3 Andlisis univariado
Siguiendo a Hamilton (1994), puede expresarse el periodograma

delamuestraoladensidad espectral estimada como:
1 T 2rr 2
E s, (a)]) :27r_T {Zyt cos[a)j (t—l)]} {;ytsen[a)j (t—l)ﬂ ,

t=1

donde T es el tamaio de la muesttra,y o; =27 j/T denota la fre-
cuencia j, y cada frecuencia se asocia con un periodo especifico
2nj/w; =T}/j. La cantidad de componentes del ciclo (j) queda li-
mitada por ceroy 7/2. La grafica 2 muestra el periodograma de la
tasa anual de crecimiento de los préstamos reales y de la economia
para cada pais. La cantidad de ciclos quedalimitada en funcién de
la muestra disponible. Para Costa Ricayla Repuiblica Dominicana
el ciclomaslargo dura casi 21 afios, mientras que en Guatemala, El
SalvadoryHonduras es de 17 yaproximadamente 10 afios respecti-
vamente. Finalmente, Nicaraguatiene la muestramds corta (2007-
2012), y porlo tanto su ciclo mas largo abarca seis afios.

Paratodoslos paises,lamayor parte delavarianzade ambasseries
se concentraen frecuencias de ciclosde 18 meses o mas. Dejando de
lado a Nicaragua, no se verifica que las proporciones insignifican-
tes de lavarianza de los préstamos reales y de la actividad estén en
frecuencias superioresa 96 meses. Otraregularidad para estos pai-
ses es que la distribucién de los ciclos dentro del rango clasificado
como frecuencias del ciclo econémico estdlejos de ser simétrica. De
hecho, los ciclos econémicos relativamente grandes con al menos
3.5anosdeduracién dominanladistribucién. Este patrén esta pre-
sente en todos los paises, excepto en Guatemala, donde gran parte
delavarianzadel crecimientodelaactividad econémicaestden fre-
cuencias de ciclos de dos afos.

Juzgando parala amplitud de los periodogramas, los ciclos de
crédito son mds volatiles y persistentes que los ciclos de actividad
econémica, un patrén que se observa principalmente a frecuen-
cias muybajas. Finalmente, los ciclos del crédito no muestran ciclos
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PERIODOGRAMAS DE PRESTAMOS REALES
E INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA, POR PAfS
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importantes enfrecuencias que superen los ciclos econémicos, esto
es, ciclos en frecuencias inferiores a 18 meses.

En resumen, el andlisis de los periodogramas individuales su-
giere que ambas series concentran altos niveles de variabilidad en
frecuencias asociadas a los ciclos econémicos, y la distribucién de
lavariabilidad dentro de este tipo de ciclos varia significativamen-
te entre frecuencias.

3.2.4 Andlisis bivariado

Demanerasimilar que con elandlisis de correlaciones cruzadas, pue-
do calcularunamedidadelarelacién bivariada entre los préstamos
realesylas tasas de crecimiento de la actividad econémica por fre-
cuencia, e identificar los ciclos donde estas variables se relacionan
masentresi, siesqueserelacionan. Siguiendoa Hamilton (1994), el
equivalente en el andlisis espectral de la correlaciéon cruzadaesel es-
pectro cruzado que, en el caso de dosvariables, puede definirse por:

1 0 ik
n sxy (0)]) Z J’xy e )

27T

donde i=+/-1 and y,(c;,‘) es la funcién de covarianza a un rezago &,
que se da por:

5 yo =y = E(x,, — E(x)) (5 - E()).

Este espectro cruzado puedereescribirse en términos de dos me-
didasimportantes: el coespectroylacuadraturaquese expresan en
las ecuaciones 7y 8 como:

6] 51y (@) = 6 (@) +igy (@),

T-1

1 ®)
Bl (@)= Vay cos(ok),
’ 2n k==T+1 ’
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B q (a)):i 5 yPsen(wk).
? 27 k==T+1 ?

El coespectro daidea de larelacién de xy y en una fase, esto es,
la covariacién en un tipo de ciclo determinado. Mientras tanto, la
cuadratura ofrece informacién sobre las vinculaciones fuera de la
fase. Con estas medidas, puedo construirlacoherenciaque resume
lafortaleza dela correlacion entre dos series de tiempo en frecuen-
ciasseleccionadas. En otras palabras, la coherenciaindicala partici-
pacién porcentual delavarianza entre dos series en unafrecuencia
particular. La ecuacién 9 muestra cémo calcular este indicador:

[ny (co)f + [qu ((o)]?

Syy (w)sxx (w)

B Jiy (@) =

Asumiendo que s, y s,, sean diferentes de cero, y que las series
bajo andlisis son estacionarias, la coherencia queda limitada entre
ceroyuno.

La grafica 3 muestra la coherencia estimada para cada pais. De
acuerdo alacoherencia, la correlacién variasignificativamente en-
tre las frecuencias. En las frecuencias de ciclos econémicos (entre
1.5a8anos) es mayor larelacién crédito-actividad econémica (mds
de 0.5) paraElSalvador, laRepublicaDominicanayCostaRica, pero
es de menor grado en Guatemalay Honduras, y no es relevante en
el caso de Nicaragua. Para Guatemalay Honduras, la relacién cré-
dito-actividad parece serimportante en ciclossuperioresa l0afos,
patrén que se observa también en la RDy Costa Rica, si bien difiere
conlasfrecuencias delos ciclos econémicos. Finalmente, sibienlas
series estaban desestacionalizadas, se hall6 que era importante la
correlacién en las frecuencias inferioresa 1.5 afos.

Se daunaatencién particular a qué coherenciase muestraen las
frecuencias asociadas a los ciclos econémicos dada su implicacién
en asuntos de politicas macroprudencialesy monetarias. Podemos
identificar que las correlaciones son importantes en ciclos de entre
1.5a 3 afnos de duracién, ligados alo que se conoce como horizonte
de politica monetaria, para Costa Rica, Honduras, Guatemala,
NicaraguaylaRD. Porotraparte, CostaRicayElSalvador muestran
altacovariabilidad delasvariables mencionadas paralos ciclos que
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Notas: la coherencia se computa usando las tasas de crecimiento anuales de ambas
variables y condicionada a la muestra disponible para cada pais. El area entre las
barras muestra las frecuncias asociadas con los ciclos econémicos (ciclo de 18 al 96
meses o de 1.5 a 8 afnos), donde el limite superior esta dado por L. (ciclos de 96
meses) y el limite inferior esta dador por H (ciclos de 18 meses).
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duran de cuatro a cinco afios, mientras que, para Guatemala, la
RepublicaDominicanay Honduras, paralos ciclos econémicos que
duran aproximadamente 10 ahos.

3.2.5 Prueba de causalidad de Granger en el dominio
de la frecuencia

En la seccién 2 mostré los resultados de la prueba de precedencia
estadistica para RD, GuatemalayNicaraguayen menor escala para
Honduras. Ahora, analizola precedencia estadistica por frecuencia
por medio delaversién dela prueba de Granger de Breitungy Can-
delon (2006). La metodologia consiste en estimar un VAR bivariado
usando elindice de créditoydeactividad econémica, donde el orden
delrezago se obtiene con el criterio de informacién de AIC. Esto es,

m ®(L)Yt =&,

donde Yi= [actividadt, créditot] es un vector de dos dimensiones con
elcréditoylaactividad econémica; ©(L) =1-0,L-...—0,I/ esun
rezago polinominalde orden 2x2,y ¢, esunvectordeinnovaciones
estructurales con E(g,)=07y E(g&,)=2 como lamatriz de varian-
za-covarianzadefinida positiva. Suponiendolaestacionariedad del
proceso bivariante, larepresentaciéon de lamedia mévil se da por:

Yt :Q(L)Th7

donde 7, = Bg, eselvectorderesiduos de formareducidayB esuna
matrizdiagonalinferior deladescomposiciénde Cholesky. BB=3"".
d(L)= @(L)_1 B! representalos coeficientes de formareducidaque
pueden dividirse como:

PH(L) %(L)}

(DQI (L) CDQQ (L)

Con base en 12, la densidad espectral de laactividad es:
_ 1 —io 2 —iw 2
m factividad - 2_7_[{‘@1] (6 )‘ + ‘q)m (e )‘ }
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Apartirde 13, Breitungy Candelon (2006) propusieron lasiguien-
te medida de causalidad de Granger:

m Mcr dito—actividad (0)) = IOg 1+

donde la hipétesis nulaes que @, (57"" ) =0, lo cual significaque el
créditono provocaactividad a una frecuencia @. La evaluacién de
lahipétesis propuestase basa en una pruebade Wald para cadafre-
cuencia. La grdfica4 muestralos resultados con el valor estadistico
critico de Wald para cada frecuencia representada por la linea ho-
rizontal de puntos.

Los resultados de la prueba de Granger sugieren que la causali-
dad delcréditoalaactividad serestringeaciertotipode ciclos. Para
CostaRica, ElSalvador, Honduras, Guatemalayla Republica Domi-
nicanaexisten evidenciasde que el crédito provocaactividad enlos
ciclos de masde ocho afios. Almismo tiempo se observa este patrén
enlas frecuencias de los ciclos econémicos de los paises antes men-
cionadosyNicaragua. En el caso de Guatemala, no hallo evidencias
deunacausalidad de Granger enlasfrecuenciasasociadasalos ciclos
deentre 1a4anos. En HondurasyElSalvador, el crédito esrelevante
paraexplicar los valores futuros de laactividad, tanto en ciclos cor-
tosde entre 1.5a 3 aflos como en ciclosrelativamente largosde6a8
afos. Finalmente, en RDy Nicaragua, el crédito parece preceder a
laactividad entre frecuenciasvinculadas conlos ciclos econémicos.

4. CONCLUSION

Este estudio abordalarelaciéon entre el créditoylaactividad econé-
mica en CentroaméricayRepublica Dominicana. Usando técnicas
de dominio de lafrecuencia, explora las relaciones entre los ciclos
decréditoydeactividad econémica. Comovalorrepresentativo del
crédito, se usanlos préstamos agregados alsector privado en térmi-
nos reales y como valor representativo de la actividad econémica,
el indice de actividad econémica; ambas variables con frecuencia
mensual.
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Paralos préstamos realesy la actividad econémica se hall6é que
muestran distintos tipos de ciclos, destacindose aquellos conoci-
dos como ciclos econémicos (de 1.5 a 8 afnos) ylos ciclos de baja fre-
cuencia. Hay pruebas de una relacién positiva entre el crédito y el
crecimientodelaactividad real en frecuenciasasociadasalos ciclos
econémicos paratodoslos paises excepto Nicaragua con coeficien-
tes de correlacién inferiores al 0.5.

Segunlacoherencia, que midelacorrelacién porfrecuenciaentre
créditoyactividad, se hallé que para Costa RicaylaRD esta correla-
cién esimportante en frecuencias con ciclosque duran 10 o masanos.

Usando unaversién de frecuencia de la pruebade Granger, iden-
tifico la evidencia sugiriendo que el crédito precede a las frecuen-
ciasde ciclos econémicos de actividad econémica en Costa Rica, El
Salvador, Honduras, NicaraguaylaRD. Conlaexcepcién de Nicara-
gua, este patréonse observatambién en ciclos que duran mas de ocho
afnos paralaseconomias mencionadas. En el caso de Guatemala, no
hay evidencia de precedencia estadistica del crédito ala actividad.

ANEXO

Cédigos de replicacion

Procedimiento de Matlab para computar los periodogramas
y la coherencia con base en Hamilton (1994), capitulos
6y 10.

clear all; close all; clc;

DATOS;

x=x—mean(x);

y=y—mean(y);

T=length(x);

t=(1:T)’;

j=(1:T/2);

w=2%pi*j /T;

alpha=zeros(1,length(j));

delta=zeros(1,length(j));

a=zeros(1,length(j));

d=zeros(1,length(j));

for j=1:length(j)

alpha(j)=(2/T)*(sum(y.*cos(w(j)*(t=1))));
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delta(j)=(2/T)*(sum(y.*sin(w(j)*(t-1))));
a(j)=(2/T)*(sum(x.*cos(w(j)*(t-1))));
d(j)=2/T)*(sum(x.*sin(w(j)*(t-1))));
%Periodogramas
sy(j)=(T/(8*pi))*(alpha(j)"2+delta(j)2);
sx(j)=(T/(8pi))*(a()A2+d()A2);
%Coespectro
exy(j)=(T/(8*pi))*(a(j)*alphaj) + d(j)*delta(j));
%Cuadratura
qxy ()= (T/(8*pi))*(d(j)*alphaj)+a(j) *delta(}));
end
h=1,
m=(—h:h);
k=((h+l-abs(m))/(h+1)"2);
Sy=sy’; sX=SX'; CXy=CXY’; qXy=qXY’;
syr=zeros(1,length(w));
sxr=zeros(1l,length(w));
cxyr=zeros(1,length(w));
gxyr=zeros(l,length(w));
for r=h:length(w)—(h+1);
syr(r)=k*sy(r—(h—1):r+(h+1),1);
sxr(r)=k*sx(r—(h-1):r+(h+1),1);
cxyr(r)=k*cxy(r—(h-1):r+(h+1),1);
gxyr(r)=k*qxy(r—(h-1):r+(h+1),1); end
for j=1:length(w)
%Coherencia
hxy(j)=(exyr()A2 + qxyr()A2)/(syr(i)*sxr(i);
%Gain
R(j)=(cxyr(j)"2 + qxyr(j)"2)"0.5;
%Phase
Q(j)=(-atan(qxyr(j)/cxyr(i))/wj):
end
result=[sxr’ syr’ cxyr’ qxyr’ hxy’ R* Q’w’];
figure
subplot(2,2,1), plot(w,sxr);
title(‘Spectrum X’)
subplot(2,2,2), plot(w,syr);
title(’Spectrum Y’) subplot(2,2,3),
plot(w,cxyr);
title("Co—spectrum XY)
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subplot(2,2,4), plot(w,qxyr);

title("Cudrature XY’)
figure

subplot(3,1,1),

plot(w,hxy);

title("Coherence XY’)

subplot(3,1,2), plot(w,R);
title("Gain XY’)
subplot(3,1,3), plot(w,Q);
title("Phase XY’)

Funciones de Matlab para pruebas de causalidad de Granger
por frecuencua con base en los codigos de Gauss
de Breitung y Candelon (2006) (modificado para
considerar los tipos de ciclos especificos de acuerdo
con el tamaiio de muestra)

Importante: estafunciin es unaversiéon de Matlab de los cédigos de
Gauss de Breitung and Candelon (2006) disponibles en sus sitios
web. Derechosreservados J. Breitungy B. Candelon.

%INPUT: Y Txk matrix of data.
%]1st column: Target variable
%2nd column: Causing variable
%p number of lags
%OUTPUT: G 314 x 2 matrix where the 1st column contains
%frequencies and 2nd column: Wald test statistics
%This function compute the test function [wald] =granger(y,p,w)
[n,k] =size(y);
xstar=y(3:n,2)-2%*cos(w)*y(2:n-1,2) +y(1:n-2,2);
x=horzcat(y(p:n—1,:),y(p—1:n-2,:));
if p>2;
i=1;
while i<p—2;
x=horzcat(x,y(p—1-i:n-2-1,1));
if k>2;
x =horzcat(x,y(p—1-i:n—2-1,3:k));
end
i=i+1;

end
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end
i=1;
while i<=p-2;
x=horzcat(x,xstar(p—1-i:n—2-1));
i=i+1;
end
x =horzcat(x,ones(n-p,1));
[el,e2] =size(x);
depvar=y(p+1:mn,l);
b=inv(x'*x)*x’*depvar; u=depvarx*b; sig2 =u’*u; sig2 =sig2 /
(n-p-€2); varb =sig2*inv(x’*¥x); ind = vertcat(2,(k + 2));
wald =b(ind)’*inv(varb(ind,ind))*b(ind);
end
%This function uses the previous function
%to calculate the test for multiple frequencies.
function [wald,wstar] =tfreq(y,p)
T=length(y); t=(1:T)’;
j=(T/2);
wstar =2%pi*j /T,
wald =zeros(314,2);
wstar=0.01;
j=L
while wstar<3.14;
wald(j,1) =wstar;
wald(j,2) = granger(y,p,wstar);
wstar=wstar+0.01;
j=i*l:
end

end
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C olehones de capital bancario

y prociclicidad
en América Latina

Oscar A. Carvallo
Leslie A. Jiménez

Resumen

Eneste capitulo estudiamos empiricamente los patrones de fluctuacion delos
colchones regulatorios de capitalrespecto al ciclo econdmico, para el periodo de
2001 a 2013, con datos de 18 paisesy 456 bancos de América Latinay el Cari-
be. Ademds, sepresentan resultados para Argentina, Brasil, México, Panamd
y Venezuela. Nuestros resultados indican que, aunque la intuicion general
que sustenta la propuesta anticiclica de los colchones de capital de Basilea
111 se conforma de datos, seregistran patrones diferenciados en los distintos
paises, siendo variables determinantes el tamafio, el tipo de organizacion de
losbancosy el grado de competitividad de los sistemas bancarios de la region.

Palabras clave: capital bancario, prociclicidad, ciclo economico, colcho-
nes de capital, Basilea I1I, América Latina.

Clasificacion JEL: G21, G28, E32.

1.INTRODUCCION

acrisisfinanciera que experimentélaeconomiamundialdesde
2007 fue enfrentada con esfuerzos coordinados en varios fren-
tes. Porunlado, se acometié lareestructuraciény el fortaleci-
miento, en escalamundial, del sistemaderegulacién financiera. Se
procediéigualmentealaaportaciéon de capitalyalanacionalizacién

O. Carvallo <ocarvallo@cemla.org>, subgerente de Investigacién Financiera, y L.
Jiménez <ajimenez@cemla.org>. economista, Gerencia de Investigacién Econé-
mica, CEMLA.
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parcial de gran parte delos principales bancos, procesoyatotalmente
revertido. Se sucedieron programas masivos de estimulo fiscal en
forma simultanea, asi como estimulos de demanda mediante una
politicamonetaria extremadamente laxa en eldmbito internacional.

Lasreformasenlaregulacién financieraquese hanllevadoacabo
incluyenlanueva propuestade estandares de capital regulatorio (Ba-
silea III), asi como las profundas reformas regulatorias en Estados
Unidos (LeyDodd-Frank de reforma de Wall Streety proteccién del
consumidor, dejuliode2010)yenlaUnién Europea (Nuevo Marco
Europeo de Regulacién Financiera, aprobado por la Comisién Eu-
ropeaen septiembre de 2010).!

Liderado por el G20, el Comité de Basilea generé una serie de
propuestas en 2008, quesirvieron de base, luego de unlargoyarduo
procesodenegociaciéninternacional,alasnuevasreglasanunciadas
el 12 de septiembre de 2010. Estas reglas, conocidas como Basilea
III, forman parte del paquete internacional de reformasytratan de
lograr dos objetivos generales: 1) fortalecer las bases patrimonia-
les bancarias, exigiendo una evaluacién de riesgo mds rigurosa, y
2) contribuir a la recuperacién de la economia mundial mediante
la institucién de normas que a futuro reduzcan la probabilidad de
crisis eincrementen la confianza en el sistema financiero.

Se trat6 de conjuntar ambos objetivos por medio de un periodo
de transicién relativamente largo, en el que se establece un limite
superioralapalancamientobancarioyseincorporan elementosan-
ticiclicos en la propuesta. El esquema de fortalecimiento patrimo-
nial progresivo, que inici6 el 1 de enero de 2013 y concluira el 1 de
enerode 2019, persigue contribuiralaestabilidad financieraalargo
plazo, haciendo que los bancos puedan acometer los nuevos reque-
rimientos mientrassostienen larecuperacién econémicamediante
el crédito bancario. El ajuste del capital regulatorio, si bien puede
calificarse inicialmente como una medida de corte restrictivo que

! Ley H.R. 4173: “Para promover la estabilidad financiera de Estados

Unidos mediante la mejora de la rendicién de cuentas y la transpa-
rencia en el sistema financiero, a fin de terminar con ‘el demasiado
grande para quebrar’, para proteger al contribuyente estadounidense
mediante el fin de los rescates, para proteger alos consumidores contra
las practicas abusivas de los servicios financieros, asi como para otros
propésitos”, Congreso de Estados Unidos, julio de 2010. Jacques de
Larosiere (2009), The High-level Group on Financial Supervision in the EU-
Report, Bruselas, 25 de febrero de 2009.
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pudiera comprometer la fase de recuperacién del ciclo expansivo,
no parecieraafectar, en principio, el crecimiento econémico dada
latransitoriedad establecida.

Losdocumentos consultivos originales, Strengtheningthe Resilence
of the Banking Sectore International Framework for Liquidity Risk Measu-
rement, Standards and Monitoring (BCBS, 2009ay 2009b), introducen
reformas fundamentales en los siguientes aspectos: exigencia de
un capital de mayor calidad, transparencia y consistencia; fortale-
cimiento de la cobertura de riesgo y aumento de estdndares mini-
mos; introduccién de un coeficiente de apalancamiento maximo;
mitigacién de la prociclicidad de los requerimientos de capital; es-
tablecimiento de nuevos estandares internacionales de liquidez, e
incremento de la supervisiéon de instituciones y mercados sistémi-
camente importantes.

Una visién comun en todas las iniciativas es que la regulacién
del sistema financiero debe tener en cuenta los riesgos sistémicos
que se derivan de la cada vez mayor interconexién de los mercados
financierosyla mayor complejidad que se deriva de lardpidainno-
vacion tecnolégica. Esta nueva visién, dada a conocer como regu-
lacién macrofinanciera, debe ser un complemento de la tradicional
regulacién microfinanciera, la cual, de porsi, seriainsuficiente para
dar cuentadel creciente entramado entre institucionesy mercados
financieros, y entre institucionesymercados del sector no financiero
con las del financiero, de la presencia de un sistema financiero pa-
ralelo alimentados por lainnovacién financierayla circunvencién
de laregulacién microfinanciera. La atencién en el riesgo sistémi-
coylaregulacién macrofinanciera, unidaa concomitantes sistemas
comprensivos de alerta temprana, serd una caracteristica perdura-
ble delaregulacién bancariaydelabancacentral en general en los
proximos anos.

1.1 En torno ala prociclicidad financiera

Cabe preguntarse qué se entiende por ciclicidad. Reinhart et al.
(2011), quienes estudian lagraduacién delos paises de episodios de
crisisdeimpago de deudaexterna, inflaciénybancarias, plantearon
el conceptode graduacion delaprociclicidad. Deigual modo, Frankel et
al. (2013) estudianlagraduaciénrespectoalaprociclicidad fiscal, en
tanto que ShinyShin (2011) analizanla prociclicidad de losagrega-
dosmonetarios, en particular, respecto al financiamiento noestable
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(noncore funding). La graduacién de prociclicidad se puede enten-
der como laadquisicién, por parte los agentes (sean paises, bancos
o gobiernos), delacapacidad de disminuir el riesgo de recurrencia
de episodios de crisis, en forma prociclica, yasea con los agregados
monetarios, fiscales, financieros o externos.

El ciclo financiero también hallegado a tener una acepcién mas
amplia en la literatura, entendido como “una interaccién autorre-
forzadaentre percepcionesytoleranciade/alriesgoyrestricciones
financieras” (Borio, 2014),1a cual ocurre en ciclos de menor frecuen-
ciarespecto al ciclo de negocios, asi como desacoplamiento entre
dinero, ahorroycrédito. Deigual modo, modelos tedricos comolos
de Kiyotakiy Moore (1997),y AdrianyBoyarchenko (2012) generan
ciclos de créditoy apalancamiento. Schularick y Taylor (2009) exa-
minan el comportamiento del crédito, eldinero, elapalancamiento
ylas hojas de balance de los sistemas bancarios de economias avan-
zadas, tanto en el periodo previo como en el posterior alasegunda
guerramundial. Ellos encontraron un cambio estructural en el apa-
lancamiento en el segundo lapso, acompanado porunaaceleracién
del crédito en relacién con el productoy el crecimiento del dinero.

Labibliografiaresefiadasobrela graduacién de la prociclicidad
y sus factores determinantes converge hacia dos factores: laimpor-
tancia de las instituciones (contratos y cémo hacerlos valer) y el ni-
veldeintegracién financieradelas economias. Por ejemplo, Gavin,
Hausmann ez al. (1996), asi como Gaviny Perotti (1997), argumen-
tan que elaccesolimitadoalos mercados de capitalinternacionales
determina la posibilidad de los paises de implantar politicas anti-
ciclicas. En el caso de la ciclicidad monetaria, trabajos como los de
Shiny Shin (2011) y Adrian y Shin (2010) destacan el papel de lain-
tegraciéon financiera en el aumento del financiamiento no estable,
elcualterminarelaciondndose con auges de apalancamiento credi-
ticioyriesgo sistémico. Cetorelliy Goldberg (2012) encuentran que
los bancosinternacionales gerencian laliquidez en escala mundial
demaneracentralizada, movilizando recursosatravés de fronteras
enrespuestaachoqueslocales, contribuyendo asiala propagacién
de los mismos. Bruno y Shin (2014) proponen un modelo de banca
y liquidez mundial, en el cual bancos internacionales interactian
consus pareslocales. Surgen ciclos de apalancamiento, determina-
dos por la transmisién de condiciones financieras internacionales
de flujos de capitales bancarios.

140  O. Carvallo, L. Jiménez



1.2 BasileaIll y larespuestaregulatoria ante la
prociclicidad

Lanormativaregulatoriaanteriorala crisis, conocida como Basilea
II, fue aprobadarecién en 2004, yla mayoria de los bancos interna-
cionalesaun estaban en procesode instrumentacién cuando estallé
lacrisis financierainternacional, en 2007. BasileaII no pudo probar
legitimamente su potencial regulatorio. Sin embargo, la gravedad
dela crisis llevé al convencimiento de que este marco era aun insu-
ficiente paraservir de soporte al actual sistema financiero interna-
cional. Algunos problemas que se evidenciaron fueron:

+ excesivoendeudamientode consumidores, empresasydelos
mismos bancos, que en un escenario de virulenta aversién
alriesgo desencadendiliquidez e insolvencia generalizada;

- efectos de contagio entre sectores: la pérdida de capacidad
de pago dealgunossectores de laeconomia terminabaredu-
ciendolacapacidad de pagoyde endeudamiento de otros sec-
tores econémicos, incluso en escalamundial;y

- los bancos experimentaron mayor necesidad de recolectar
capitaljusto en momentos cuando los mercados de capital se
estaban cerrando.

Este ultimo efecto, reflejado en la llamada prociclicidad de los
colchones de capital bancario, resulta particularmente nocivo en
suinteraccion con el ciclo econémico. Los colchones de capital son
tenencias de capital regulatorio bancario porarribadelos minimos
regulatorios exigidos. Cuandolos bancosnoacumulanreservas de
capital durante periodos de auge econémico, estos pueden quedar
atrapadosenunasituacién deinsuficienciade capital durante lafase
recesivadel ciclo. En estas circunstancias, y paraevitarintervencién
regulatoria excesivay costosa,losbancostenderanaajustarsusnive-
les de capitalizacién. Este ajuste ocurre mediante reducciones enlos
activos, principalmente préstamos, o mediante recomposicionesen
la ponderacién de riesgo de los activos. Ambas reacciones tienden
a contraer la oferta de crédito de los bancos, lo cual acentuaa el ci-
clo. Laotraopcién posible es obtener nuevo capital, lo cual se torna
mds costoso enlaetaparecesiva. Se esperaentonces unafluctuaciéon
de signo negativo entre los colchones de capitaly el ciclo econémi-
co. De este modo, esta conducta ciclica de los colchones de capital
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regulatorio ampliaria el efecto de choques al producto (Repulloy
Sudrez, 2013; Borioy Zhu, 2012).

Con el propésito de aminorar estos efectos ciclicos, Basilea III
requiere que los bancos aumenten sus colchones de capital duran-
te periodos de auge econémico, mediante: I)un colchén de capital
obligatorio del 2.5%, e 2) un colchon de capital anticiclico discrecional
del2.5% durante el periodo de auge econémico. Mientras que estas
propuestas hansido calibradas con datos de economias avanzadas,
menos evidencia se ha presentado respecto al comportamiento di-
ndmico de los colchones de capital en economias emergentes. Este
trabajo pretende ayudar a subsanar esta laguna, mediante el estu-
dio del comportamiento ciclico de los colchones de capital en una
regién emergente, América Latinay el Caribe.

El estudio empirico utiliza datos bancarios de los sistemas de la
region,yexaminan elvinculo delos colchonesde capital conelciclo,
mientras se consideran otros factores determinantes de los colcho-
nes que se hansenialado enlabibliografia. Enlasiguiente seccién se
revisan estos factores alaluz de laliteratura. En la seccién 3 se pre-
senta el modelo de ajuste parcial que sirve de marco para el trabajo
empirico. Enlaseccién 4 se introducen los datos yresultados de las
estimaciones. Laultimaseccién presentalas conclusiones. Nuestros
resultadosindican que, aunquelaintuicién general que sustentala
propuestaanticiclicadelos colchonesde capital de BasileaIIIse sus-
tenta en datos, patrones diferenciados se registran en los distintos
paises, siendo variables determinantes el tamaio, el tipo de orga-
nizacién de los bancosy el grado de competitividad de los sistemas
bancariosdelaregion.

2. FACTORES DETERMINANTES
DE LOS COLCHONES DE CAPITAL

Conelfindeidentificarvinculos que permitan explicarladinamica
quesiguenlos colchones de capital, se han evaluado diferentes indi-
cadores de los costos bancarios relacionados, los cuales, siguiendo
aFonsecayGonzilez (2010), se pueden clasificar en tres categorias:
costos de ajuste, costos de financiamiento y de tensién financiera.
Deigualmanera, el poderde mercadoylaregulacién, entanto con-
dicionan la magnitud y direccién de estos costos, son parte impor-
tante del andlisis.
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En relacién con los costos de ajuste, es frecuente en la bibliogra-
fia laidea de que los bancos mantienen colchones suficientes para
tomar oportunidades deinversién repentinas o paraser capacesde
soportar el golpe de choques adversos (Berger, 1995), sobre todo si
su coeficiente de capital es muyvolatil. Ademads, mayores colchones
de capital estdn asociados con laimposicién de sanciones altas por
incumplimiento de requerimientos minimos o con costos de incre-
mento de capital significativos.

Por ellado delos costos de financiamiento, en Fonsecay Gonzalez
(2010) se argumenta que los incentivos que tengan los accionistas
delosbancos paraelevarlos coeficientes de capital dependerdn del
margen entre el costo de financiamiento y el costo de capital. Ante
una situacién de elevado apalancamiento, los accionistas requeri-
ran un mayor rendimiento del capital debido al mayor riesgo. En
el caso del costo de financiamiento, una situacién de riesgo mayor
incrementard la tasa de depositos sélo en caso de que no se cuente
con disciplina en el mercado; es decir, que el pago de los depdsitos
no pueda asegurarse. En este caso, el aumento en la tasa de finan-
ciamiento llevard alos accionistas a mantener colchones de capital
elevados, con elfin de evitaraltos pagos por financiamiento; por eso
seesperaunarelacién positivaentre el costo de financiamientoylos
colchones de capital.

EnFonsecayGonzalez (2010) se sigue unametodologia propues-
ta por Demirgiic-Kunt y Huizinga (2004) para medir los costos de
depdsito, definidos como el coeficiente entre gastos por pago de
interesesy la deuda financiera total menos la tasa gubernamental.
En cambio, como medida aproximada del costo de oportunidad
del capital, en Ayuso et al. (2004) se incluye el rendimiento sobre
(ROE), con la expectativa de una relacién negativa entre el ROE y el
colchén de capital.

En cuanto a costos por tensiones financieras, en Keeley (1990) y
Acharya (1996) se ha destacado el vinculo entre el nivel de capital
que mantiene una institucién y su perfil de riesgo. Los resultados
sugieren que la disminucién del valor de franquicia de los bancos
(charter value), como consecuencia de la modificacién de las condi-
ciones de competencia, deriva en la asuncién de mayores riesgos, y
queunalto poder de mercado asociado con un mayor valor de fran-
quicia reduce los incentivos para la toma de decisiones riesgosas,
con elfinde mantener en niveles altos este valor. Siguiendolalégica
de que el grado de competencia tienen efecto en el perfil de riesgo
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yen los colchones de capital, Fonsecay Gonzalez (2010) incluyeron
en su andlisis el indice de Lerner como una medida del poder de
mercado de los bancos.

Como alternativa para la medicién del poder de mercado, en
Boone (2008) se introduce una nueva aproximacién basada en las
utilidades de las empresas. Laidea es que el efecto que tenga un in-
cremento en el grado de competencia en una industria sobre una
empresa especifica depende de qué tan eficiente sea esta: el efecto
sera mayor entre menor seala eficiencia con la que opera. Si se defi-
ne eficiencia como la capacidad de producir la misma cantidad de
producto a menores costos, entonces la comparacién de las utili-
dades relativas de alguna empresa eficiente y los de una menos efi-
ciente aportainformacién acerca del grado de competencia en esa
industria. Entre mds competido es el mercado, mas fuerte es la re-
lacién entre diferencias de eficienciaydiferencias en rendimiento.

En general, lamayor parte delaevidenciaempiricainternacional
paraeconomias avanzadasyalgunas emergentes apunta hacia una
fluctuacién negativa entre los colchones de capitaly el cicloeconémi-
co.?Algunos estudios, sin embargo, registran patrones ciclicos dife-
renciados. Por ejemplo, Jokipiiy Milne (2008) estudian los sistemas
delaUnién Europea, asi comolosllamados paises de reciente adhe-
sién, EU15y EU25, separadamente. Los autores encontraron que
los colchones de capitalde bancosde ahorro, comercialesy grandes
fluctian en formanegativa, en tanto que los de bancos cooperativos
ymas pequenios lo hacen positivamente. Fonsecay Gonzales (2010)
encuentran patrones diferenciados entre economias avanzadasy
emergentes, asi como dentro desusrespectivos sistemas bancarios.
Carvallo etal. (2015), estudiando los patrones ciclicos de los colcho-
nes de capital en América Latinay el Caribe, encontraron diferen-
cias entre los signos asociados al ciclo entre paises, cuando se usan
variables especificasalos bancos.

Finalmente, Barth, etal. (2004) han buscado determinarlos efec-
tos que tienen las practicas de supervisién y regulacién sobre la efi-
ciencia, lafragilidadyel desarrollo del sector bancario. Se encontré
evidenciadelarelacién entre el desempeno delosbancosyeste tipo
deindicadores.

2 Ver Ayuso et al. (para Espafia, 2004), Lindquist (Noruega, 2004), Bikker
y Metzemakers (mundial, 2004), Stoltz y Wedow (Alemania, 2006),
Garcia Suaza et al. (Colombia, 2012), Tabak (Brasil, 2011) y Shim
(Estados Unidos, 2013).
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3. MODELO EMPIRICO

La estimacién mediante el método generalizado de momentos en
diferencias (difference GMM) en grupos dindmicos, desarrollado
por Arellano y Bond (1991), permite explotar de manera 6ptima
tres cuestiones relevantes para este trabajo: I)la presencia de efec-
tosno observables especificosde cadabanco, que son eliminadosal
tomar primeras diferencias de todas las variables; 2) el proceso au-
torregresivo en los datos, es decir, lanecesidad del uso de variables
dependientes rezagadas en el modelo para registrar la naturaleza
dinamicade los colchones de capital, y 3)la posibilidad de tener va-
riables explicativas no estrictamente exégenas. Asi quedaresuelto
el problemade posible endogeneidad derivado delainclusién de un
término rezagado de lavariable dependiente (BUF;;) en el modelo.

Sin embargo, el estimador desarrollado por Arellano y Bond
(1991) asume que todaslas variables explicativas estan potencialmen-
te relacionadas con los efectos individuales, por lo que, en el caso
de que haya instrumentos disponibles que no lo estén, se pierde la
informacién que pudieran aportar en niveles sobre ladindmica de
las variables relevantes. Un esquema capaz de extraer informacién
de variables en niveles es presentado en Arellano y Bover (1995), el
cual lleva del estimador en diferencias GMM al sistema estimador
GMM. En Blundelly Bond (1998) se presentan las restricciones que
justifican eluso de unsistema estimador GMM, que utiliza variables
enniveles comoinstrumentos paraecuaciones en primeras diferen-
ciasyaportaunaestructurade varianza-covarianzamas flexible; de
igualforma, demuestra que hayunagananciaen eficienciaen eluso
de este ultimo.

En Blundell y Bond (1998) se caracteriza el problema de debili-
dad de instrumento que esta vinculado con el estimador de Arella-
noy Bond (1991) y muestra que este se evita con el uso del sistema
estimador GMM. Considerando estos elementos, para este trabajo
se eligié como estimador el sistema GMM en dos pasos.

Siguiendo las referencias previas (Carvallo et al., 2015; Fonseca
y Gonzalez, 2010; Ayuso et al., 2004;y Jokipiiy Milne, 2008), en este
trabajo se plantea un esquema de ajuste parcial para dilucidar los
efectosdel ciclo econémico sobrelos colchones de capital bancarios
delaformasiguiente:

BUF,, =ty + 0, BUF; ,_y +ayCYCLE, + 8 X;, +n; + ;.
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Aqui, BUF;, representa el colchén de capitaldelbanco i en el tiem-
po ty el coeficiente asociado a, refleja los costos de ajuste; 7, estd
asociado confactores especificos que afectanla constitucién del ca-
pital de cada bancoy u;,es el término de error independiente con
media cero. Lavariable CYCLE, es unamedida del ciclo econémico
eneltiempo ¢, de modo que el signo del coeficiente a, aportainfor-
macioén sobre si las fluctuaciones del colchén de capital son negati-
vas o positivas con respecto al indicador de actividad econémica.

Con la finalidad de hallar el conjunto de variables especificas
por banco ¢ en el tiempo ¢ que describa correctamente la dindmica
del colchén de capital, en este trabajo se proponen diversos vecto-
res X,, teniendo en cuentalasrelaciones descritas anteriormente.

4. DATOS Y RESULTADOS EMPIRICOS

Los resultados presentados en este estudio fueron obtenidos con
datos de Bankscope en cuanto alos bancosy de las bases regulato-
riayde desarrollo financiero internacionales del Banco Mundial, y
cubren el periodo de 2001 a 2013. En el dmbito regional, los resulta-
dosincluyen datos de 18 paisesy 456 bancos. Ademas, se presentan
resultados para Argentina, Brasil, México, Panamday Venezuela. Al
final se cuenta con un conjunto de datos desequilibrado debido a
que en el periodo en consideracién algunos de los bancos empeza-
ron a operar mientras que otros dejaron de hacerlo. En el anexo A
se presentan medidas estadisticas descriptivas de las variables ban-
carias utilizadas en la estimacién. En el cuadro A se presentan esta-
disticas descriptivas de las variables dependientey explicativas; en
tanto en el cuadro 1 se presentan sus definiciones.

Ademds se incluyeron controles sobre el tamafio del banco. De
acuerdo conlo presentado en Ayuso etal. (2004), se generdé unavaria-
ble binaria (SizeCo) que vale uno paraaquellos bancos cuyo tamaio
es superior al percentil 75 en su pais, con el fin de probar la hipéte-
sis frecuente sobre que los bancos grandes tienden a mantener ba-
jos niveles de capital debido a que confian en que son muy grandes
para caer. Se mide también la significancia de la interaccién de esta
variable asociada al crecimiento del producto (GPIB).

Se consideran paraelandlisisbancos comerciales, cooperativos, de
ahorro, inmobiliarios e hipotecarios. Aligual que en Jokipiiy Milne
(2008), se crearonvariables binarias paraeltipode especializacién
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paraidentificar desviaciones por tipo de banco y ademads se cuanti-
ficalasignificancia de las interacciones de estas variables binarias
yel GPIB.

En el cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacién de la
ecuacion 1, considerando todos los paises de laregién paralos que
se cuenta coninformacionydiferentesformulaciones paraelvector
Xi., incluyendo séloaquellasvariables que resultaron generalmente
significativas.Se muestranlosresultados delas pruebas de Arellano-
Bond y Hansen para verificar que no haya correlacién serial en los
términos de errorylavalidez de los instrumentos.

Se observa que para cada especificacién, el coeficiente que des-
cribe la relacién entre el crecimiento del GPIB; y los colchones de
capital es significativo y negativo, de modo que se tiene evidencia
de que, considerandolos cinco diferentes modelos, hayunafluctua-
cién negativarespecto al ciclo econémico si se tienen en cuenta los
18 paises de laregion.

En cuanto al costo de ajuste denotado por BUF:-j, se obtiene que
los costos de ajuste son significativos en laregién, ysi consideramos
los modelos que contienen s6lo un nivel de rezago, es posible con-
trastar los resultados con lo obtenido en Carvallo et al., (2015), en
donde se argumenta que este coeficiente también aporta informa-
cién sobre lavelocidad de ajuste, que entre mds cercano a cero sea,
refleja mayor rapidez de recuperacién del capital; se puede decir
que al considerar todos los paises de la regién, hay una relativa ra-
pidez de acceso al capital.

Los resultados de la variable SIZE, son significativos y negativos
paratres formulaciones; en este casoindican que el tamafio del ban-
coestdinversamente relacionado con el colchén de capital, loquees
congruente conlahipdtesis de muy grande para caer, ya que las previ-
siones que incitan a estos a mantener niveles altos de capital dismi-
nuyen a medida que aumenta su tamafo.

Los coeficientes asociados al ROAA,, que son positivosy significa-
tivos, indican que cuando elrendimiento de los bancos de América
Latinaseincrementa, estostienden aaumentar los niveles de su col-
chén de capital. Los bancos mds rentables tienen unabase de creci-
miento de sus capitales mas sélida, como cabria esperar. En cuanto
a LLR,, que tiene coeficiente positivo y significativo en algunas de
lasregresiones, indicaunatendenciade aumentarlos colchones de
capital cuando hay altas pérdidas esperadas.
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DEFINICIONES

Variable Definicion' Fuentes
Colchén de capital Monto del coeficiente de capital de los MCR,? BM,
(BUF) bancos que excede el requerimiento TCR,
minimo de capital (MCR).? El capital se Bankscope

aproxima por la variable de coeficiente de
capital total (total capital ratio, TCR).

Tamaifo del banco Se aproxima a partir del cdlculo del Bankscope
(SIZE) logaritmo natural de la variable de activos
totales de Bankscope.
Utilidad, Asi como en la bibliografia previa* se utiliza
rendimiento el rendimiento sobre capital (ROE), aqui
sobre activos se toma como aproximacién al costo de
promedio (ROAA) oportunidad del capital.
Reserva para Es una medida del monto de reservas
préstamos que mantienen los bancos ante posibles
incobrables / pérdidas en sus carteras y se utiliza como
préstamos brutos  indicador del riesgo detectado por cada
(LLRGL) institucion.
Ciclo econémico  Se utiliza el indicador de crecimiento Banco
(CYCLE) econémico (GPIB) como referente Mundial

del ciclo econémico y su coeficiente
aporta informacién sobre la prociclicidad
que se busca identificar.

Indicador de Se calcula como la elasticidad
Boone (BOONE) de la utilidad a los costos marginales. Un
incremento en el indicador de Boone
implica un deterioro del conducto
competitivo de los intermediarios
financieros.

Escasez de capital Indica si el requerimiento de capital refleja
general (OCS) ciertos elementos de riesgo
y reduce ciertas pérdidas en valor de
mercado del capital antes de determinar
el capital minimo adecuado.

Poder de Indicador de si las autoridades de
supervision supervisién tienen el poder para tomar
oficial (OSP) acciones especificas para preveniry

corregir problemas.

Dineroy Comprende billetes y monedas en posesién
cuasidinero del publico, las cuentas de cheques en
(MCM) poder de residentes del pais, depésitos en

cuenta corriente, la captacién bancaria de
residentes, los valores publicos y privados
en poder de residentes y los fondos para
el retiro.
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Variable Definicion’ Fuentes

Indice de Mide si hay incentivos o capacidad para la
vigilancia privada vigilancia privada de las empresas. Altos
(pMI) valores indican mas monitoreo privado.

Restricciones Refleja la suma de: 1)actividades de valores,
generales sobre definidas como el grado en el que pueden
actividades participar los bancos en actividades de

bancarias (ORBA)  suscripcién, corretaje y operaciones
de valores, y todos los aspectos de la
industria de fondos mutuos; 2) actividades
de seguros, que mide el grado en el
que pueden participar los bancos en
la suscripcion y venta de seguros, y 3)
actividades inmobiliarias, definidas
como el grado de participacién al que
pueden acceder los bancos en inversion,
desarrollo y manejo de bienes raices.

Contabilidad Refleja si la cuenta de resultados incluye
bancaria (BACC) intereses acumulados o sin pagar, o el
principal de los préstamos en mora, y
si los bancos estan obligados a producir
estados financieros consolidados.

Limitaciones Especifica si los bancos extranjeros podrian
ala entrada ser duenos de bancos nacionales o si estos
de bancos podrian entrar a la industria bancaria del
extranjeros/ pais.
propiedad
(LFBEO)

Financiamiento Mide en qué grado hay riesgo moral.

con depdsitos
asegurados (FID)

Bancos de La extension de la propiedad extranjera en
propiedad el sistema bancario.
extranjera (FOB)

! Las definiciones de supervisién y regulacién siguen a Barth et al. (2004).

? Definido de acuerdo con Jokipii y Milne (2008).

* E1 MCR se obtuvo de las Bank Regulation and Supervision Surveys del Banco Mundial
para los anos 2000, 2003, 2007 y 2012.

* Ayuso et al. (2004); se incluye el rendimiento sobre capital (ROE) con la expectativa de
una relacién negativa entre este y el colchén de capital.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADOS DE LAS

ESTIMACIONES
Variable MI_LA M2_LA M3_LA M4_LA M5_LA
GPIB; -0.406¢ -0.224¢ -0.092¢ -0.415¢ -0.093¢
(0.06) (0.06) (0.05) (0.06) (0.04)
BUF1 0.178¢ 0.175¢ 0.731¢ 0.185¢ 0.759¢
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
BUF -2 0.034* 0.037¢
(0.02) (0.02)
SIZE, -2.797¢ —-2.886¢ -0.121 —2.848¢ -0.156
(0.21) (0.25) (0.13) (0.19) (0.14)
ROAA; 0.941¢ 0.154 0.862¢ 0.121
(0.10) (0.10) (0.11) (0.10)
LLR, 0.337¢ 0.213 0.253° 0.228 0.218¢
(0.15) (0.21) (0.08) (0.16) (0.06)
BOONE, 35.690¢ 37.874¢ 14.784° 33.240¢ 13.188"
(9.20) (9.40) (5.30) (7.42) (4.37)
0CS, -0.851° -0.970" -0.325 -0.889¢ -0.082
(0.32) (0.35) (0.18) (0.26) (0.17)
OSP, 0.04 0.121 -0.282*
(0.23) (0.23) (0.11)
CF, -0.016¢ -0.005* -0.002 -0.006*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
MCM, -0.001 0.034*
(0.02) (0.02)
Constante 54.036¢ 41.632¢ 2.455 41.799¢ -28.247"
(5.97) (5.42) (3.80) (3.41) (10.83)
N 700 646 525 760 634
j 74 72 75 73 75
Hansen 55.556 60.312 39.017 51.613 42.412
Hansen p 0.454 0.228 0.959 0.528 0.91
AR1 -1.364 -1.754 —2.784 -1.675 -1.898
ARI1p 0.173 0.079 0.005 0.094 0.058
AR2 0.119 0.08 -1.211 0.639 -0.644
AR2p 0.905 0.937 0.226 0.523 0.52

Nota: errores estandar entre paréntesis. *p < 0.05; "p < 0.01; p < 0.001.
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Los coeficientes positivos y significativos asociados con el indi-
cador Boone reflejan que ante un deterioro en las condiciones de
competencia, los colchones de capital se incrementan; de acuerdo
con lateoria, esto estd relacionado con una modificacién del perfil
deriesgodelosbancos, validando la hipétesis de valor de franquicia.

Las estimaciones para la variable OCS,y OSP,, al ser negativos y
significativos, indican que ante una mayor rigurosidad en la regu-
lacién o un mayor poder por parte de las autoridades regulatorias,
los colchones de capital son menores. Este comportamiento podria
relacionarse con que, al estar mas vigiladas, sea mayor la confianza
que cada institucién asocia con su capital y deje de tomar medidas
precautorias mas alla de las minimas. La regulacién mas rigurosa
estaria actuando, entonces, como un sustituto en el papel pruden-
cial delos colchones.

Con el fin de identificar caracteristicas especificas en el compor-
tamiento de los colchones de capital en laregidn, se realizé la esti-
macién del primero delos modelos presentados en el cuadro 2, pero
considerando el tamafio del banco relativo a su pais de origeny por
tipode especializacién,ademdasdelasrespectivasinteracciones con
elciclo. En el cuadro 3 se presentan los resultados.

Hay dos resultados significativos respecto a este nuevo conjunto
de modelos. En primer lugar, el coeficiente de la variable binaria
paralosbancosgrandesysurespectivainteracciéon conelcicloresul-
tasignificativoynegativo, lo cualaportaevidencia que nuevamente
confirma la hipétesis de muy grande para caer. Aquellos bancos que
sonrelativamente grandes en su pais tienden a conservar colchones
de capital de niveles menores alosdemds. De igual manera, lamag-
nitud del coeficiente de tamano interactuado con el ciclo es mayor
que el asociado con el resto de bancos. En segundo lugar, el resul-
tado significativo y positivo de la variable binaria asociada con los
bancos de ahorro indica que estos tienden a comportarse de forma
positiva con el ciclo, ademds de que presentan mayores colchones
que el resto de los bancos, lo cual podria estar asociado con un per-
filmas conservador de este conjunto de bancos.

Con el fin de identificar relaciones especificas para algunos pai-
sesdelaregion, se realizaron estimaciones para Argentina, Brasil,
México, Panamay Venezuela, los cuales se presentan en el cuadro 4.
Este grupo esrepresentativo, en cuanto adimensiény heterogenei-
dad, de los sistemas bancarios de laregién. Paralos cinco paises se
disponiade unamuestraadecuadaalametodologiayespecificaciéon
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES
DEL MODELO 1

Variable MI_LA M2 LA M3_LA M4_LA M5_LA
GPIB; -0.406°  -0.360c  -0.270°  -0.397¢  —0.411°
(0.06) (0.06) (0.08) (0.06) (0.06)
BUF- 0.178¢ 0.189¢ 0.207¢ 0.179¢ 0.183¢
(0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01)
SIZE, -2.797¢ -2.822¢  -2.861¢
(0.21) (0.21) (0.22)
ROAA, 0.941¢ 0.874¢ 0.889¢ 0.949¢ 0.968¢
(0.10) (0.12) (0.12) (0.10) (0.12)
LLR, 0.337 0.465° 0.594¢ 0.3292 0.391°
(0.15) (0.14) (0.15) (0.15) (0.15)
BOONE, 35.690¢ 33.697¢  44.021c  35.536°  39.858¢
(9.20) (9.36) (9.76) (9.22) (9.12)
OCS; -0.851" 0.463 -0.953>  -0.853> -0.939"
(0.32) (0.33) (0.32) (0.32) (0.32)
OSP; -0.04 0.3 0.17 0.012 0.049
(0.23) (0.22) (0.22) (0.23) (0.23)
SizeCoy -5.721¢
(0.59)
SizeCo*GPIB -0.310°
(0.10)
Bancos cooperativos -0.013
(2.94)
Bancos de ahorro 6.792¢
(1.16)
BancosCoop*GPIB —-0.161
BancosAhorro*GPIB (0.61)
Constante 54.036¢ 7.27 4.864 53.844c  43.272¢
(5.97) (3.93) (2.51) (6.13) (4.70)
N 700 700 700 700 700
j 74 74 74 76 76
Hansen 55.556 51.203 56.223 56.789 60.204
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Variable MI_LA M2_LA M3 LA M4_LA M5_LA
Hansen p 0.454 0.62 0.429 0.408 0.293
AR1 -1.364 -1.317 -1.288 -1.367 -1.388
AR1p 0.173 0.188 0.198 0.172 0.165
AR2 0.119 -0.224 0.358 0.088 0.159
AR2p 0.905 0.823 0.72 0.93 0.874
Nota: errores estandar entre paréntesis. *p < 0.05; *p < 0.01; p < 0.001.

AMERICA LATINA: RESULTADOS POR PA{S EL MODEL 1

Variable Argentina Brasil Meéxico Panamd  Venezuela

GPIB. -0.195 0.347¢ -0.110¢ -0.031 -0.044
(0.17) (0.01) (0.02) (0.02) (0.03)

BUF- 0.525¢ 0.205¢ 0.668¢ 0.282¢ 0.279¢
(0.05) (0.00) (0.01) (0.01) (0.04)

SIZE -1.3 —2.544¢ -1.278¢ -1.658¢ —4.286¢
(1.16) (0.08) (0.18) (0.09) (0.44)

ROAA( -1.976 -0.398¢ 0.463¢ 0.613¢ 1.551¢
(0.94) (0.01) (0.04) (0.00) (0.11)

LLR; -1.277¢ -0.235¢ 0.117¢ 1.557¢ 0.932¢
(0.55) (0.01) (0.05) (0.04) (0.06)

Constante 17.137  46.720°  21.723<  26.006°  58.155¢
(18.98) (1.09) (2.91) (1.05) (6.93)

N 41 806 191 214 165
j 13 82 40 76 78
Hansen 3.574 83.479 26.885 32.712 23.395
Hansen p 0.827 0.261 0.802 1.000 1.000
AR1 -1.660 -1.725 -1.777 -1.405 —-2.495
AR1p 0.097 0.085 0.076 0.160 0.013
AR2 -1.332 -1.352 -1.228 0.854 -0.551
AR2p 0.183 0.177 0.220 0.393 0.581

Nota: errores estindar entre paréntesis. *p < 0.05; °p < 0.01; p < 0.001.
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adoptada al ambito de pais. Se puede ver que se preserva el com-
portamiento anticiclico que fue detectado en laregién, salvo para
Brasil. En cuanto al costo de ajuste yla velocidad de acceso al capi-
tal, hay diferencias significativas por pais; por ejemplo, Argentina
y México muestran una mayor facilidad de acceso al capital que el
resto del grupo. Aligual que paratodalaregion, se observa que el
tamano de los bancos es unavariable de fuerte significancia parael
movimiento de los colchones de capital. En cuanto a los indicado-
res LLR;y ROAA,, Brasil presenta un comportamiento contrario al
delresto de los paises, al reflejar una disminucién de los colchones
de capital como respuesta a un incremento en los rendimientos o
enlas pérdidas esperadas.

En los cuadros 1 al 4 del anexo B, se muestran algunos resulta-
dos de robustezy diferenciacién de resultados. En el cuadro B.1 se
observan los resultados de reemplazar la variable binaria de tama-
no relativo al pais por la de tamafio en términos absolutos; resulta
significativo que los bancos mas grandes tienden a tener menores
colchones de capital, lo que confirma los anteriores resultados re-
lacionados con la hipétesis de demasiado grande para quebrar. En el
cuadro B.2 se muestra la interaccién de la variable de tamano y el
GPIB;, que resulta significativa para Brasil, México y Panam4. Para
estos paises, nosélolosbancos grandestienen unasignificativafluc-
tuacién negativa con el ciclo, sino ademads el signo y significaciéon
cambiaparaelrestodelosbancos. En el cuadro B.3 se presentanlos
resultados de incluir variables binarias por tipo de especializacién
delosbancos; esdeinterés que en Brasil sonlos bancos cooperativos
los que mantienen un comportamiento anticiclico,yen Panamélos
bancosdeahorro muestran unafluctuacién positivaen cuantoalos
colchonesde capital. En el cuadro B.4 se muestranlosresultadosde
incluirinteracciones de las variables binarias por tipo de especiali-
zacion de los bancosy el GPIB,.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo estudiamos empiricamente los patrones de fluctua-
ciéndelos colchones de capital regulatorio respectoal cicloeconémi-
co, parael periodode 200122013, condatosde 18 paisesy456 bancos
de América Latinay el Caribe. Ademas, se presentan resultados
especificos para Argentina, Brasil, México, Panamay Venezuela.
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Nuestros resultados indican que, aunque la intuicién general
que sustentala propuestaanticiclicadelos colchones de capital de
BasileallIsesustentaenlosdatos, seregistran patronesdiferencia-
dos enlos distintos paises. Se observa que para cada distinta espe-
cificacién, el coeficiente que describe larelacién entre el GPIB,y
los colchones de capital es significativo y negativo, de modo que
se tiene evidencia de que, considerando los cinco diferentes mo-
delos, hayunafluctuacién negativarespecto al ciclo econémico si
setienen en cuentalos 18 paisesdelaregion. En cuantoal costo de
ajuste asociado con lavariable rezagada BUF,_;, se obtiene que los
costos de ajuste son significativos en laregion.

Entre las variables que diferencian los patrones de ciclicidad y
el nivel de los colchones estdn el tamaiio, el tipo de organizacién
delosbancosylosniveles de competitividad de los sistemas banca-
rios de laregién. En general, los bancos mds rentables y mas ries-
gosostienden a presentar mayor nivel de colchones. Los bancos de
ahorro parecen ser mds prudentes en su comportamiento ciclico
ylos bancos mas grandes presentan menores niveles de colchones
de capital. Menores niveles de competenciase asocian con bancos
con mayor nivel en los colchones. Una regulacién bancaria mas
estrictaenlaregién parece servir como unsustituto de los colcho-
nes, en tanto que tiende a disminuir sus niveles.

Asi, aunque en el agregado los bancos de la regién presentan
unafluctuacién negativa con el ciclo, lo que concuerda con la pro-
puesta de Basilea III, hay diferentes patrones cuando los datos se
examinany desagregan en el entorno de paises, tamafoytipo de
organizacién. Esta diferenciacién en los patrones ciclicos de los
colchones de capital invita a una calibracién mas a la medida de
los colchones de capital regulatorio anticiclicos, en particular, en
su componente discrecional.

ANEXOS

Anexo A
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Anexo B

AMERICA LATINA: RESULTADOS POR PA{S PARA EL. MODELO 1
CON VARIABLE BINARIA PARA EL 25% DE BANCOS MAS GRANDES

Variable  Argentina Brasil México Panamd Venezuela
GPIB
-0.161 0.300¢ -0.091¢ -0.048¢ -0.217¢
(0.22) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
BUF-1 0.512¢ 0.235¢ 0.685¢ 0.305¢ 0.229¢
(0.06) (0.00) (0.00) (0.01) (0.02)
SizeCoy 5.881  —-6.917¢  -2.184c  -2594c  —-6.373¢
(5.71) (0.22) (0.30) (0.21) (0.44)
ROAA: 2.045 -0.338¢ 0.186¢ 0.676¢ 1.985¢
(1.00) (0.01) (0.03) (0.00) (0.13)
LLR, -1.447° -0.166¢ 0.136¢ 1.649¢ 1.142¢
(0.59) (0.01) (0.04) (0.03) (0.06)
Constante -1.91 11.992¢ 3.024¢ 3.900¢ -92.6482
(6.81) (0.09) (0.31) (0.19) (1.05)
N 41 806 191 214 165
J 13 82 40 76 78
Hansen 3.317 85.999 27.926 30.190 18.472
Hansen p 0.854 0.203 0.759 1.000 1.000
AR1 -1.442 -1.669 -1.804 -1.408 -1.353
ARIlp 0.149 0.095 0.071 0.159 0.176
AR2 -1.335 -1.298 -1.161 0.858 -0.592
AR2p 0.182 0.194 0.246 0.391 0.554

Nota: errores estindar entre paréntesis. *p < 0.05; °p < 0.01; °p < 0.001.
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AMERICA LATINA: RESULTADOS POR PAIS PARA EL MODELO

1CON INTERACCION DE LA VARIABLE BINARIA
PARA EL 25% DE BANCOS MAS GRANDES Y EL PIB

Variable Argentina Brasil Meéxico Panamd  Venezuela
GPIB, -0.854 0.794¢ -0.061 0.064>  -0.274¢
(0.66) (0.01) (0.04) (0.02) (0.05)

BUF- 0.508¢ 0.243¢ 0.695¢ 0.315¢ 0.292¢
(0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)

SizeCo*GPIB -0.685  -1.417< -0.216c  -0.290¢ 0.048
(0.71) (0.04) (0.05) (0.02) (0.05)

ROAA, -2.035  -0.330° 0.134¢ 0.657¢ 2.020¢
(0.99) (0.00) (0.02) (0.01) (0.10)

LLR¢ -1.447*  -0.150¢ 0.155¢ 1.594¢ 1.137¢
(0.60) (0.01) (0.04) (0.04) (0.09)

Constante -3.833 9.425¢ 2.145¢ 2.857°  —6.488¢
(2.99) (0.11) (0.24) (0.26) (0.71)

N 41 806 191 214 165
j 13 82 40 76 78
Hansen 3.23 92.20 27.25 31.37 18.42
Hansen p 0.863 0.100 0.787 1.000 1.000
AR1 -1.321 -1.680 -1.809 -1.434 -1.460
ARI1p 0.186 0.093 0.070 0.152 0.144
AR2 -1.340 -1.371 -1.153 0.817 -0.744
AR2p 0.180 0.170 0.249 0.414 0.457

Nota: errores estindar entre paréntesis. *p < 0.05; °p < 0.01; <p < 0.001.
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AMERICA LATINA: RESULTADOS POR PAIS PARA EL MODELO 1
CON VARIABLE BINARIA DE ESPECIALIZACION DE BANCOS

COOPERATIVOS Y DE AHORRO

Variable Argentina  Brasil Meéxico  Panamd  Venezuela
GPIB, -0.223 0.342¢  -0.132° -0.026° -0.303¢
(0.19) (0.01) (0.03) (0.01) (0.02)
BUF- 0.442¢ 0.257¢ 0.677¢ 0.859¢ 0.290¢
(0.06) (0.00) (0.01) (0.00) (0.02)
ROAA, 1.916  -0.304¢ 0.171¢ 0.602¢ 1.974¢
(1.27) (0.01) (0.04) (0.00) (0.07)
LLR -0.876  -0.149¢ 0.307" 1.525¢ 1.047¢
(0.68) (0.01) (0.10) (0.02) (0.11)

Bancos -9.092  -7.544c  —0.847

cooperativos (8.36)

Bancos de ahorro -24.836 1.870¢ 0.704
(2.86)
Constante 1.663 9.420¢ 1.881¢ 2.145¢  -5.941¢
(3.53) (0.10) (0.41) (0.08) (0.69)
N 41 806 191 214 165
13 82 41 76 78
Hansen 4.699  91.505  25.906  31.633 17.526
Hansen p 0.697 0.109 0.839 1.000 1.000
AR1 -1.676  -1.635 -1.783 -1.470  -1.339
AR1p 0.094 0.102 0.075 0.142 0.181
AR2 -1.278  -1.309  -1.071 0.888  -0.742
AR2p 0.201 0.190 0.284 0.375 0.458

Nota: errores estandar entre paréntesis. “p < 0.05; "p < 0.01; p < 0.001.
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AMERICA LATINA: RESULTADOS POR PAIS PARA EL MODELO 1
CON INTERACCION DE LA VARIABLE BINARIA

DE ESPECIALIZACION DE BANCOS COOPERATIVOS

Y DE AHORRO Y EL PIB

Variable Argentina  Brasil Meéxico  Panamd  Venezuela
GPIB; -0.224 0.375¢  -0.168< -0.042c -0.311¢
(0.19) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
BUF1 0.439¢ 0.257¢ 0.693¢ 0.356¢ 0.290¢
(0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)
ROAA; -1.901 -0.301¢ 0.126¢ 0.606¢ 1.961¢
(1.25) (0.01) (0.02) (0.00) (0.07)
LLR; 0.906  —0.145¢ 0.139¢ 1.548¢ 1.059¢
(0.67) (0.01) (0.04) (0.02) (0.11)

Bancos 1.076  -1.496¢ 0.450¢

cooperativos*GPIB (0.98) (0.19) (0.06)
Bancos de -0.025 0.212¢ 0.122
ahorro*GPIB (0.06) (0.04) (0.24)
Constante 1.805 9.278¢ 2.176¢ 2.269¢ -5.832¢
(3.49) (0.09) (0.20) (0.16) (0.71)
N 41 806 191 214 165
13 82 41 76 78
Hansen 4.681 93.096 27.105 33.314 17.196
Hansen p 0.699 0.089 0.793 1.000 1.000
AR1 -1.689 -1.640 -1.808 -1.464 -1.344
AR1p 0.091 0.101 0.071 0.143 0.179
AR2 -1.277 -1.311 -1.205 0.891 -0.745
AR2p 0.202 0.190 0.228 0.373 0.456

Nota: errores estindar en paréntesis. *p < 0.05; *p < 0.01; p < 0.001.
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Metas de tasas de interés a largo plazo

en un modelo con fricciones
financieras y cambio de régimen

Alberto Ortiz Bolanos
Sebastian Cadavid-Sdnchez
Gerardo Kattan Rodriguez

Resumen

Las bajas (subas) de las tasas de interés a largo plazo provocadas por com-
presiones (dilaciones) de las primas por plazo podrian ser financieramente
expansivas (contractivas) y podrian requerir de restricciones (estimulos) de
politica monetaria. En este capitulo seusan las medidas de primas por plazo
calculadas por Adrian et al. (2013) para realizar estimaciones bayesianas
de modelos de vectores autorregresivos con cambio de régimen tipo Markov
(MS-VAR) tal como realizan Hubrich y Tetlow (2015) y se halla evidencia de
que permitir pardmetros cambiantes (no lineales) y varianzas cambiantes (no
gaussianas) es importante al analizar las vinculaciones macrofinancieras
en Estados Unidos. Usando la especificacion que mejor se ajusta a los datos
de dos estados de Markov para pardmetros y de tres estados de Markov para
varianzas, estimamos un modelo macroecondomico de equilibrio general di-
ndmico y estocdstico con cambio de régimen tipo Markov (MS-DSGE por sus
siglas en inglés) con fricciones financieras en instrumentos de deuda a largo
plazo, desarrollado por Caristrometal. (2017) para mostrar la evolucion de
las condiciones financieras en Estados Unidos desde 1962 y la respuesta de

A. Ortiz Bolanos <ortiz@cemla.org>, CEMLA y Escuela de Graduados en Adminis-
tracién y Direccion de Empresas (EGADE) del Instituto Tecnolégico de Monterrey,
México; S. Cadavid-Sanchez <scadavid@cemla.org>, CEMLA; y G. Kattan Rodriguez
<a00807607@itesm.mx>, EGADE. Los autores agradecen a Junior Maih por permitir
ellibre acceso ala RISE toolbox paralasoluciény estimaciéon de los modelos de expec-
tativas racionales de Markov switching (https://github.com /jmaih /rise_toolbox)
y por responder pacientemente todas nuestras preguntas. Las opiniones expresadas
en ese capitulo son exclusivas de los autores y no necesariamente son las del CEMLA
o del EGADE.
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la Reserva Federal ala evolucion de las primas por plazo. Usando el modelo
estimado, realizamos un andlisis contrafdctico de la evolucion potencial de
las variables macroecondomicas y financieras ante condiciones financieras
alternasy delasrespuestas de politica monetaria. Analizamos seis episodios
con presencia de grandes fricciones financieras, o volatilidades de choques
medianosy grandes. En tres deellas se observé una alta respuesta de politica
monetaria alos factores financieros: en 1978t4-1983t4 que ayudaron a miti-
garlainflacion a costa dela actividad econdmica, y los episodios de 1990t2-
1993t4 y 2010¢1-2011t4 en los cuales la respuesta alta sirvid para mitigar
las contracciones economicas. Mientras tanto, en tres episodios donde la res-
puesta alos factores financieros fue baja, sila autoridad monetaria hubiera
respondido mds agresivamente, en 1971t1-1978t3 podria haber atenuado la
baja inflacion a costa de un PIB mds bajo, en 2000t4-2004t4 podria haber
demorado la contraccion del PIB de 20023, pero esta hubiera sido mds pro-
Sfunday lainflacion mayor, y en 2006t1-2009t4 podria haber precipitado la
contraccion del PIB. La presencia de grandes fricciones financieras y de vo-
latilidad de choques alta hacen que las recesiones sean mds profundasy que
las recuperaciones sean mds lentas, lo que sefiala la importancia del nexo
Jfinanciero-macroecondmico.

Palabras clave: politica monetaria, estructura deplazos, fricciones finan-
cieras, VAR con cambio derégimen tipo Markov, DSGE con cambio derégimen
tipo Markov, métodos bayesianos de mdxima verosimilitud.

Clasificacion JEL: El2, E43, E44, E52, E5S, C11.

Enlamedida que la caida en las tasas futuras pueda atribuirse a una caida
en la prima por plazo, ..., el efecto es financieramente estimulante y argu-
menta a favor de una mayor contraccion de politica monetaria, todo lo de-
mds igual. Especificamente, si el gasto depende de las tasas de interés a largo
plazo, los factores especiales que bajan el diferencial entre las tasas a cortoy
largo plazo podrian estimular la demanda agregada. Asi, cuando cae la pri-
ma por plazo, serequiere deuna tasa a corto plazo mds alta para obtenerla
tasa a largo plazoy la combinacion general de condiciones financieras cohe-

rente con el empleo sostenible mdximo y precios estables.
“Reflections on the Yield Curve and Monetary Policy”,

Ben S. Bernanke, presidente de la Junta de Gobierno de la Reserva Federal,
20demarzo de 2006.
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1.INTRODUCCION

acitaanterior establece que losrendimientos de deudaalargo

plazoyespecialmentelas primas por plazos, que esla compen-

sacién adicional requerida porlosinversionistas parasoportar
el riesgo de tasa de interés asociado con los rendimientos a corto
plazo cuando no evolucionan como se espera, son un determinante
importante de lademandaagregada.' Subrayaademads que la auto-
ridad monetaria deberia responder a los movimientos de la prima
por plazo para estabilizar los efectos que el sector financiero podria
tener en la macroeconomia. Sin embargo, esta tarea se complica
por el hecho de que la prima por plazo no es observable y porque
los mecanismos mediante los cuales eventos de losinstrumentos de
deudaalargo plazo afectan alamacroeconomiano se comprenden
en profundidad.

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York refiere a una me-
dida de prima por plazo calculada por Adrian et al. (2013), la cual
usamos en este estudio. Antes de debatir algunos de los mecanis-
mos potenciales que vinculan los eventos en los mercados de deuda
alargo plazo ylamacroeconomia, es atil analizar los movimientos
ciclicosentre el producto interno bruto (PIB), latasa de fondosfede-
ralesyla prima por plazo.? La grafica 1 muestrala diferencia entre
las series observadasy las que se producen aplicando un filtro Ho-
drick Prescott. Existe una fuerte correlacién negativa de —0.53 en-
tre los componentes ciclicos del PIB y la prima por plazo. Mientras
tanto, la correlacién entre los componentes ciclicos delatasade fon-
dos federalesyla prima por plazo es —0.36 yla correlacién entre los
componentes ciclicos del PIBylatasa de fondos federales es de 0.47.

Parainvestigar con detallelarelacién entrelos mercados de deu-
daalargo plazoylamacroeconomia, estimamosun modelo de vec-
toresautorregresivos con cambio de régimen tipo Markov (MS-VAR)

! Rudebusch etal. (2006) muestran que en general, una caidaenla prima

por plazo se asocia con un crecimiento del PIB a futuro mayor.
2 Agradecemos a Robert E. Lucas por su sugerencia de retirar los movi-
mientos de alta frecuencia usando un filtro estadistico para mostrar si
existe unarelaciénalargo plazo entre estas tres series de manera similar
alo que este autor realizé para analizar la inflaciény el crecimiento del
dinero en <https:/ /files.stlouisfed.org/files /htdocs/publications /
review/2014/Q3 /lucas.pdf.>
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MOVIMIENTOS CICLICOS DEL PIB, LA TASA DE FONDOS FEDERALES
Y LA PRIMA POR PLAZO: 1961T1-2017T4

Correlaciones
PIB y prima por plazo: =0.53
Tasa de fondos federales y prima por plazo: —0.36
PIB y tasa de fondos federales: 0.47

T T T T T T T T T T T
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Tasa de fondos federales —— Prima por plazo PIB (eje derecho)

Nota: Esta grafica muestra la desviacion de cada serie original de su filtro HP. E1
PIB es el producto interno bruto real (GDPCI1 de la base de datos econémicos Fred
del Banco de la Reserva Federal de San Luis), la tasa de fondos federales efectiva
(FEDFUNDS también de la base de datos econémicos Fred) y la prima por plazo es
la prima por plazo de los bancos del Tesoro a 10 afios computados segtin la
metodologia de Adridn ef al. (2013) e informados por el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York (ACM10TP).

siguiendo a HubrichyTetlow (2015), donde reemplazamos el indice
de condicionesfinancierasdel personaldelajJuntadelaReservaFe-
deral, posterior a diciembre de 1988, con la prima por plazo poste-
rior a enero de 1962 para identificar los eventos de tension. Primero,
analizamos silos datos favorecen unaespecificacién con cambio de
régimen tipo Markov donde los coeficientes, las varianzas o ambos
pueden cambiar enrelacién con un modelo VAR gaussiano novaria-
ble en el tiempo. Nuestrosresultados muestran que el ajuste 6ptimo
selogracuando setienen en cuentalos dos estados independientes
de Markov querigen el cambio de coeficienteylostres estadosinde-
pendientes de Markov que gobiernan el cambio de varianza en to-
daslas ecuaciones, ofreciendo pruebas de fenémenos no linealesy
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no gaussianos. Segundo, usando la especificacién de mejor ajuste a
los datos, identificamos la probabilidad de estar en un estado de co-
eficiente especificoy en un estado de varianza especifica. Tercero,
lasfunciones derespuestaalimpulso muestran grandes diferencias
en la transmisién de choques en distintos regimenes de coeficien-
tesyvarianzas.

Guiado por dos especificaciones de cambios de coeficiente y tres
de cambiosdevarianza paranuestro MS-VAR, modificamos el mode-
lo macroeconémico con fricciones financieras en los instrumentos
de deuda a largo plazo desarrollado en Carlstrom et al. (2017) por
unaversién de equilibrio general dindmico con cambio derégimen
tipo Markov (MS-DSGE). Este modelo ayudaa: I) estudiar como han
evolucionado las condiciones financieras, medidas por el grado de
friccionesyvolatilidades financieras delos choques de mercados de
créditoen Estados Unidosdesde 1962; 2)medir cémo harespondido
el Banco de la Reserva Federal ala evolucién de las primas por pla-
zo;y 3)realizar un andlisis contrafdctico de la evolucién potencial
delasvariablesmacroeconémicasyfinancierasante condiciones fi-
nancieras alternativas, de las respuestas de politica monetariay de
lasvolatilidades de choques de crédito.

El ejercicio contrafactico permite analizar de manera separada
los efectos de las fricciones financieras, las respuestas de politica
monetariaylavolatilidad de los choques del mercado de crédito en
la evolucién de variables macroeconémicasy financieras. Analiza-
mos seis episodios en los cuales la estimacién asigna una probabi-
lidad alta® a altas fricciones financieras o a altas volatilidades por
choques medios o grandes. En tres de ellos: 1978t4-1983t4, 1990t2-
1993t4y2010t1-2011t4, la estimacién sugiere que la politicamoneta-
riareacciond alas condiciones financieras con las tasas de interés a
corto plazo, que mostraron una gran elasticidad ala prima por pla-
zo del -1.16. En otros tres episodios: 1971t1-1978t3, 2000t4-2004t4,
y 2006t1-2009t4, a pesar de un empeoramiento en las condiciones
financieras la estimacién sugiere que hubo baja respuesta a los fac-
tores financieros con una elasticidad del =0.24. La fuerte reaccién
monetaria permitié ala autoridad mitigar lainflacién a costa de la
actividad econémica en el episodio de 1978t4-1983t4 y mitigar las
contracciones econémicas en los episodios de 1990t2-1993t4 y de

¥ Consideramos como alta la probabilidad de un estado de Markov dado

cuando esta es mayor o igual al 50 por ciento.
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2010t1-2011t4. Si la autoridad monetaria hubiese respondido mds
agresivamente, cuando decidié no hacerlo, podria haber logrado
menor inflacién a costa de un PIB mds bajo en el episodio 1971t1-
1978t3, podria haber demorado la contraccién del PIB en 2002t3,
pero hubiese sido mds profunda, ylainflacién habriasido mayor en
2000t4-2004t4, pudiéndose haber precipitadola contraccién del PIB
en 2006t1-2009t4. La presencia de grandes fricciones financierasy
de altavolatilidad en los choques hace que las recesiones sean mds
profundasylarecuperaciéon mas lenta.

Elresto del capitulo se organiza de la siguiente manera. La sec-
cién 2 presenta el modelo MS-VAR e incluye su especificacién y re-
sultados. La seccién 3 presenta una versién MS-DSGE de un modelo
de mercados financieros segmentados donde el patrimonio neto
de las instituciones limita el grado de arbitraje entre la estructura
financiera (unafriccién financiera), unarestriccién de préstamo an-
ticipado que aumenta el costo privado de la compra de bienes de in-
version (creando efectos reales de las fricciones financieras), y una
politicamonetariaaumentada conrespuestaala primapor plazo. La
seccion 4 presentalas técnicas de soluciényestimacién del modelo
MS-DSGE. Laseccién 5 primero presentalos resultados delas estima-
ciones de pardmetros; luego las funciones de respuesta al impulso
para los distintos regimenes asociados con las fricciones financie-
ras, lapoliticamonetariaylasvolatilidades delos choques de crédi-
to;ylas probabilidades delosregimenes;yfinalmente, los ejercicios
contrafacticos para analizar el papel de las fricciones financieras,
de las politicas monetariasy de las volatilidades de choques de cré-
dito enlaevolucién devariables financierasy macroeconémicos en
el periodo 1962-2017. La seccién 6 presenta nuestras conclusiones.

2. MODELO MS-VAR

En estaseccién presentamos la especificacién del modelo MS-VAR y
losresultados delaestimacién que I)ofrecen pruebas del beneficio
de tener en cuentalos modelos de cambio de régimen en coeficien-
tesy varianzas tipo Markov, en tanto se identifica el modelo con la
mejor bondad de ajuste de datos, 2)brindan las probabilidades del
régimen de coeficientesyvarianzas paraelmodelo con elmodo pos-
teriormdsgrande,y 3)reportanlasfunciones derespuestaalimpul-
so enrelaciéon con la conducta de cada par de coeficiente-varianza.
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2.1 Especificacion del modelo

Presentamos un MS-VAR para explorarsilosdatos macroeconémicos
yfinancieros ofrecen pruebas de pardmetros cambiantesyvarianza
cambiantey paraidentificar periodos de alta tensién financiera en
lamuestraparalaeconomiade Estados Unidosy, porlo tanto, desta-
carlaimportanciade introducir estas caracteristicas en un modelo
estructural. Seguimos el enfoque de Hubrichy Tetlow (2015), quie-
nes usan un indice (FSI) para medir la tensién financiera en la esti-
macién de un MS-VAR; sin embargo, en sulugar proponemos usarla
prima por plazo calculada por Adrian etal. (2013), que también usa-
mos en nuestro MS-DSGE estructural, paramedir fricciones financieras.

Esta especificacién adopta el espiritu de los parametros de va-
riacién en el tiempo atenuada de los modelos VAR presentados por
Primiceri (2005), Cogleyy Sargent (2005), y Bianchiy Melosi (2017).
Siguiendo lanotacién de Hubrich y Tetlow (2015), se puede expre-
sar el sistemano lineal de lasiguiente manera:

o (50 )= Sona (5 )+ 85t )+ = (7,

=1

donde y, en un vector nx 1 de variables endégenasy Ay A; son ma-
trices nx n que contienenlos parametros de las variables endégenas
contemporaneasyrezagadas, respectivamente; z, esunamatriz nx 1
devariables endégenasy B es una matriz nx n que incluye pardme-
tros devariables ex6genas. Lasvariables de estadono observables sf
y s{ controlan los regimenes operativos paralos coeficientesy ma-
triz de covarianza, respectivamente. Estas variables latentes evolu-
cionandeacuerdo conlos procesosde primer orden de Markov* con
matrices de probabilidades de transicion H'y H', respectivamente.

Usamos series de datos trimestrales para una muestra de 1962t1
a2 2017t3. En la estimacién, usamos cinco variables: diferencias lo-
garitmicas de los gastos de consumo personal mensuales, C,, dife-
rencias logaritmicas del indice de precios al consumidor (IPC) sin
incluir los precios de los alimentos y la energia, P, tasa de interés
nominal, R,, crecimiento en el agregado monetario nominal M2,
M,, yla prima por plazo, TP; que corresponden al vector de datos
y=[C, B R, M, TP, ]'. Usamos la prima por plazo del Tesoro

4 Pr(s}' =7

s =k)=p}'k, ik=1,2,....h", para y={c,v}.
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estimada por Adrian etal. (2013), disponible en el sitio web del Ban-
codelaReservaFederal de Nueva York. Todos los otros datos se to-
man del Banco de laReserva Federal de San Luis. Siguiendo a Sims
etal. (2008), se introducen priors estandar de Minnesota para reali-
zar una estimacién bayesiana.

2.2 Resultados de la estimacién

2.2.1 ;Existe cambio de régimen tipo Markov en los
coeficientes, las varianzas o ambos?

Para determinar si los datos favorecen la especificacién con cam-
bio de régimen tipo Markov donde los coeficientes o las varianzas
pueden cambiar con respecto a un modelo VAR gaussiano no cam-
biante en el tiempo, comparamos la bondad de ajuste con respecto
amodelos alternativos. Especificamente, usamos #¢ para designar
los posibles estados de las cadenas de Markov que gobiernan el pun-
to de intercesiéony pendientes de los coeficientes, y #v paraindicar
los posibles estados de la cadena de Markov que gobiernalavarian-
za cambiante del sistema, donde #=1, 2, y 3. Ademds, podriamos
restringir los cambios en los pardmetros estructurales para que se
limiten auna ecuacién(es) particular(es), que se indican por la fija-
cion posterior de letrasalas variables, [={}, C, P, R, M, TP, donde {}
representa una entrada nula donde se permite que los pardmetros
cambien en todas las ecuaciones. Por lo tanto, un modelo etiqueta-
do como lclv corresponde al modelo VAR gaussiano de tiempo no
cambiante, mientras que 2clvtiene dos regimenes para los coefi-
cientes con variaciones en todas las ecuaciones y un régimen para
las varianzas, y 2cI’PR3v tiene dos regimenes para los coeficientes
restringidos paralas ecuaciones de prima por plazoy de tasa de in-
terésytresregimenes paralasvarianzas.

Elcuadro 1 presenta elmodo posterior para cada especificaciéon
delmodelo. Losmodelos se ordenan deacuerdoal criteriode bondad
deajuste en elmodo. Valelapenadestacar dosresultados: primero,
se prefieren todas las especificaciones que permiten un cambio de
régimen alaversién delmodelo constante, 1¢clv; segundo, elmodelo
con elmejordesempeno es 2c3v, que permite dos estados enla cadena
de Markov para controlar los parametros en los coeficientes e inter-
ceptar simultadneamente en todas las ecuaciones del sistema, y tres
estados en las cadenas de Markov que controlan las varianzas; este
resultado essimilaralaespecificacién seleccionadaenlaestimacién
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RESULTADOS DE LA ESTIMACION MS-VAR

Especificacion del modelo Densidad posterior
2c3v -1,961.13
2cRM3v -1,986.39
2cTPRM3yv -1,996.48
2cRMC3v -2,008.31
1c3v -2,014.16
2c¢TP3v -2,039.96
3c3v -2,052.12
2cTPCP3v —2,066.24
2cTPC3v -2,071.41
2cTPR3v -2,074.19
2c2v -2,087.19
lc2v -2,091.26
2clv -2,116.98
lclv -2.134.26

Nota: los modos posteriores estan en logaritmos para los modelos
estimados.

de Hubrich y Tetlow (2015) usando el indice de tensién financiera
paradatos mensuales que abarca desde 1988m12a2011m12.

2.2.2 Probabilidades de cambios en los coeficientes
y en los estados de varianza

Lagrdfica2muestralas probabilidadesatenuadas en elmodo poste-
rior para el coeficiente de tensién altaylavarianza de tensién altay
media paraelmodelo 2¢3vMS-VAR, el que mejor se ajustaalos datos.

Laestimacion MS-VAR identifica 12 trimestres (5.5% de lamuestra
MS-VAR que abarcan desde 1962t4a2017t1) con probabilidad altade
un estado de coeficientes de tensién altaylos 206 trimestres restan-
tes (94.5%) en un estado de coeficiente de tension baja.’ Mientras

> Los resultados para el modelo 2c3v no muestran muchos cambios en

las probabilidades de coeficientes. Sin embargo, si restringimos el
modelo a otras especificaciones en las ecuaciones de tasa de interés,
de oferta de dinero y primas por plazo, tales como 2cRM3v, 2cTPR3v
y 2cTPRM3y, las probabilidades atenuadas para los coeficientes tienen
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Grafica 2

PROBABILIDADES ATENUADAS DE LOS REGIMENES DE COEFICIENTES
Y VARIANZAS DEL MODELO MS-VAR

PROBABILIDAD DE UN REGIMEN DE COEFICIENTE ALTO

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0 = T T T T T T T f T
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PROBABILIDADES DE REGIMENES DE VOLATILIDAD
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I Volatilidad alta Volatilidad media

Nota: el panel superior presenta la probabilidad de un régimen de coeficiente de
tension alta. El panel inferior reporta las probabilidades de regimenes de tension
mediay alta.

tanto, en cuanto al cambio de la varianza, la estimacién identifica
32 trimestres (14.7%) de probabilidad altade un estado de varianza
de tensién alta, 49 trimestres (22.5%) de estado de varianza de ten-
sibnmediay 137 trimestres (62.8%) de estado de varianza de tensién
baja. Reservamoslanarrativa histéricadel cambio de regimenesen
coeficientesyvarianzas paralasubseccién 5.4 donde analizamoslos
cambios de regimenes de los modelos DSGE.

mayor fluctuacién. Estos modelos sefalan fricciones para los coefi-
cientes en los siguientes porcentajes de la muestra: 18%, 32%, y 32%,
respectivamente. Como se muestra en la secciéon 5.3, estos resultados
son mas coherentes con los resultados de la especificacién MS-DSGE,
donde las fricciones financieras altas estdn presentes en un 26.5% de
la muestra, mientras que la respuesta de la politica monetaria alta esta
presente en un 19.3 por ciento.
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2.2.3 Funciones de respuesta al impulso del modelo MS-VAR

La gréfica 3 presenta las funciones de respuesta al impulso para el
modelo 2¢3v MS-VAR, el cual tiene el mejor ajuste alos datos. Alli ve-
mos que los coeficientes cambiantesy las volatilidades cambiantes
generan diferentesrespuestas para cualquier variable dada.Son no-
tableslas diferencias en magnitudy persistencia paralosregimenes
de coeficientesaltos (rojo) contrade coeficientes bajos (azul), lo cual
produce unaescaladistorsionada en algunasrespuestas. También,
existendiferenciassignificativasenlasrespuestasal comparar regi-
menesdevarianzaalta (color mas oscuro), mediaybaja. Por ejemplo,
paraun choque de prima por plazo, unrégimen de coeficiente alto
tiene un efecto transitorio sobre las primas por plazo, unacaidamar-
cadaen el crecimiento del consumoyunalzaenlastasasdeinterés,
lo cual contrasta con el régimen de coeficiente bajo donde el efecto
sobrela prima por plazo se extiende por mds tiempoyno provocala
contraccion en el crecimiento del consumo, ni cambios en las tasas
deinterés. Otro ejemplo es el comportamiento delasvariables ante
un choque de tasa de interés, donde con el régimen de coeficientes
altos, la prima por plazo sube abruptamente y el crecimiento del
consumo baja, excepto en el caso de régimen de coeficientes altos
conrégimendevarianzabaja (lo cualsucedié solo en 2003t4) donde
partedelasdindmicasse asemejanalrégimen de coeficientes bajos.

Nuestras estimaciones coinciden con los enfoques econométri-
cos empiricos que dan forma al papel de las fricciones financieras
como fuente de amplificacién de los choques, lo que permite dina-
micas con cambioderégimen tipo Markovusando modelos VAR para
la economia estadounidense (ver Davigy Hakkio, 2010; y Hubrichy
Tetlow, 2015). Guiado porla evidencia en este MS-VAR de coeficien-
tes y varianzas cambiantes, avanzamos ahora al modelo MS-DSGE
con vinculaciones macrofinancieras paraanalizar los mecanismos
potenciales.

3. MODELO MS-DSGE

Si bien el enfoque econométrico menos restrictivo del MS-VAR nos
permite identificar los cambios de régimen, no deja margen para
unainterpretaciéon econémicade loscambiosenlos pardmetrosylas
varianzas. Exploramoslaposibilidad de que los cambios de régimen
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Grafica 3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO
PARA LAS CINCO ECUACIONES DEL MODELO 2C3V MS-VAR
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Grafica 3 (cont.)

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO
PARA LAS CINCO ECUACIONES DEL MODELO 2C3V MS-VAR
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Nota: los regimenes de coeficientes altos se presentan en colores rojos, mientras que
los regimenes de coeficiente bajo en colores azules. Mientras mas oscuro es el color,
mayor es la volatilidad de la varianza del régimen.
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observado estén relacionados con los cambios en las condiciones
financieras mediante cambios en las fricciones financieras y de la
volatilidad de los choques de los mercados de crédito. Al hacerlo,
usamos el modelo propuesto por Carlstrom et al. (2017), y tenemos
en cuentadosregimenesde coeficiente asociados conlas fricciones
financierasytresregimenes devarianza ordenados porlavolatilidad
deloschoquesdelosmercados de crédito. Ademas, paraanalizarsi
la politica monetaria responde a estas condiciones financieras, se
permiten dos cambios de régimen independientes de una funcién
de reaccion de la tasa de interés de politica monetaria aumentada
porlaprima por plazo. Con ese modelo identificamos para Estados
Unidos cémo han evolucionado las fricciones financieras, las vola-
tilidades de choques del mercado de créditoyla politicamonetaria
desde 1962. El modelo estimado ofrece un marco congruente para
realizar un analisis contrafdctico de lo que podria haber sucedido
bajo condicionesfinancieras alternas, varianzas de choques de cré-
ditoyrespuestas de politica monetaria.

3.1 Modelo

Estaseccion presentaelementos clave del modelo DSGE de Carlstrom
et al. (2017) con nuestra modificacién del cambio de régimen tipo
Markov en los parametros que registran las fricciones financieras,
las respuestas de politica monetaria y la volatilidad estocdstica de
todoslos choques en el modelo. Los cambios potenciales enlas fric-
cionesfinancierasseregistran mediante los cambios en el parametro
asociados con los costos de ajuste de cartera de los intermediarios
financieros (IF), y,,, lo que también se relaciona con los problemas
de cautividad de los IF. Usamos una variable de estado, E,ff, para
distinguir el nivel de régimen de fricciones financieras a un tiem-
po ¢ Por otra parte, para los cambios de régimen de la respuesta
de politica monetaria a la prima por plazo usamos una variable de
estado, &, para diferenciar entre las elasticidades de las tasas de
interés a corto plazo con respecto al régimen de prima por plazo
T, €N el tiempo ¢. De forma concurrente, para tener en cuenta los
cambios de régimen en las volatilidades estocdsticas, hacemos un
tercer proceso independiente con cambio de régimen tipo Markov
y usamos una variable de estado £ para distinguir el régimen de
volatilidad en el tiempo ¢.
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Laeconomiaestd constituida por hogares, intermediarios finan-
cierosyagencias de gobierno. Muchos de estosingredientes son es-
tandarsiendolanovedad principallos supuestos delasinteracciones
entreloshogaresylosintermediarios financieros. Especificamente,
losindividuos no tienen accesoalos mercados de deudaalargo pla-
zo, mientras que los IF si, creando una segmentacién del mercado
de crédito. Los hogares enfrentan una restriccién de préstamo an-
ticipado parafinanciarinversiénlo que le asignaalasegmentacién
de mercado un papel relevante paralas colocaciones reales. Los IF
tienen un problema de cautividad ya que pueden incumplir los pa-
gos alos depositantes quienes s6lo podrian recuperar unafraccién
(1-¥,) delosactivosdelosIF,donde ¥, esunafunciéndecreciente
del patrimonioneto delosIF, creando untipo de mecanismo de ace-
leracién financiera. LosIF se enfrentan alos costos de ajuste de car-
teralo cuallimitasu capacidad pararesponder ante los cambios en
laofertarelativa de los gobiernos de deudaalargo plazo, con efecto
sobre el créditoylainversién, yaque el patrimonio netoylos depdsi-
tosno pueden esterilizar rapidamente las compras de deudaalargo
plazo delosbancos centrales. Finalmente, lafunciénreacciéndela
tasadeinterés delbanco centralaumenta con unarespuesta poten-
cialalaprima por plazo. Estos sonlos elementos clave del nexo entre
politicamacro, financiera, ymonetariadel modelo destacado aqui.

En Carlstrom et al. (2017), el lector puede encontrar otros ele-
mentos del modelo como la descripcién de oferta de mano de obra
monopolisticamente especializada de los hogares como en Erceg
etal. (2000), que sirve para introducir las rigideces de salarios y los
choques de margenessalariales. También, existe ladescripcién del
problema del productor de bienes finales perfectamente competi-
tivo que produce elagregado de un continuo de bienesintermedios
paralaofertaagregada.Se presentael problemade los productores
de bienes intermedios monopolisticamente competitivos como en
Yun (1996). Estas empresas se usan también para introducir cho-
ques neutrales de tecnologia y rigideces de precios como también
choques de margenes de precios. El problema de los productores
de capital nuevo que transforman los bienes de inversién en nuevos
bienes de capital mediante costos de ajuste de la inversion e intro-
ducen un choque tecnolégico especifico de inversion.

Metas de tasas de interés a largo plazo en un modelo con fricciones financieras 179



3.1.1 Hogares

Cada hogar elige un consumo, C;; una oferta laboral, H,; unos de-
positos a corto plazo en los IF, D,; unos bonos de inversién, F,; una
inversién, I,; y un capital fisico para el préximo periodo K+ para
maximizar el problema de optimizacién dado por:

H1+n
ma E *¢™ In(C,,, —hC, L=
E Ct’Ht’DnFt)s(Iz,KHl OSZO‘,ﬁ Cris t+s— l) 1+7
sujeto a:
D, E
3] CH+—L+ P+ EL<W H, + R'K,
b b
D I —xF,_
+ LR+ Quk; ”)+dz'v,,
b F
4] K. <(1-8)K, +1,,
B Ptklt SQt(I?t_KEJ):QtCIt‘
5 b

Antes de definir las variablesy pardmetros, es importante desta-
carqueloshogaresnotienenaccesoabonosalargo plazo, mientras
quelosIFsi, creandounasegmentacién de mercado. También, muy
importante para los nexos macrofinancieros, la ecuacién 5 es una
restriccion de préstamos anticipados segin la cual toda comprade
inversién debe ser financiada emitiendo bonos deinversién, F;, que
se compran por medio delosIF. Elcomportamiento endégenodela
distorsién relacionada con el multiplicador de Lagrange de la res-
triccién de préstamos anticipados es fundamental para los efectos
reales que surgen de lasegmentacién del mercado.

En esta optimizacién, he(0, 1) es el grado de formacién de
habito, B'e(0, 1) es el factor de descuento de los choques de
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preferencias intertemporales, ™, que sigue el proceso estocastico
TRy = Pry M1 + Oy ot Erp donde Oy €3 la desviacién estandar
de la volatilidad estocdstica de las preferencias intertemporales
Eppy ~iid N(O, 0',%,Z ), cuyosubindice 5;’01 denota que puede cambiar
endistintosregimenes en el tiempo ¢. Seguimos lamisma convencién
de notacion para cada choque. Dejando de lado la volatilidad cam-
biante, el problema de loshogaresno tiene coeficientes cambiantes.

La ecuacién 3 nos dice que las fuentes de ingreso de los hogares
son la oferta de mano de obra con salario real W,;las rentas de capi-
tal a unatasareal R}; las tenencias de depésitos de periodos ante-
riores con tasa de interés nominal bruta R, ;; las nuevas emisiones
de bonos de inversién a perpetuidad CI, = F, —kF,_; con precio Q;
yelflujo de dividendos de los IF div,.° Los hogares usan sus recursos
parapagar un monto fijo por impuestos 7;, consumir, tener depdsi-
tos en los IF, comprar bienes de inversién a precios reales de capital
P! y pagar bonos de inversién en circulacién. P;es el nivel de pre-
cios. Mientras tanto, la ecuacion 4 es la ecuacién de acumulacién
de capital estandar con tasa de depreciacién 6 y, como ya se men-
ciond, laecuacién b eslarestriccién de préstamos anticipados para
las compras de inversion.

3.1.2 Intermediarios financieros

Los intermediarios financieros eligen el patrimonio neto, N,, y los
dividendos para maximizar su funcién de valor, V,, pararesolver el
problema de la optimizacién dado por:

6] V,=max E 3 (BC) Ay, div .
N, ,div, j=0

Sujeto alarestricciéon de recursos:

div, +N,[1+ f(N,)]< %[(Rf ~R)L + R N,

t

® Los hogares también reciben un flujo de ganancias de los productores
de bienes intermedios y de los productores de nuevo capital, pero a

fin de simplificar la notacién, se omite esta parte.
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y larestricciéon de compatibilidad de incentivos que garantiza que
el IF reembolsa los depésitos, dado que los depositarios pueden
apoderarse en el mejor de los casos de una fracciéon (1-¥,) delos
activos de un IF:

D
n £V 2\PtEthI;l (Ft‘*'Nt}

t

donde ¢ €(0, 1) es una tasa de impaciencia adicional para evitar
que lasegmentacién a cortoylargo plazo del mercado desaparezca
mediante laacumulacién excesiva de patrimonio neto, A, eslauti-
lidad marginal del consumo de los hogares.

Conrespecto alarestricciéon de recursos, los IF usan el patrimo-
nionetoacumulado, N,, ylos pasivosacorto plazo, D,, parafinanciar
los bonos de inversioén, F,, y los bonos a largo plazo B,. Por lo tan-
to, el balance de un IF esta dado por %Q; +%Qt = %JrNt =L,N,

t

t t
donde Q, es el precio de una nueva emisién de deuda en el tiempo

1+x0Q,
Qi1

tasa de interés sobre los depésitos. Del lado izquierdo de la ecua-

cién 7, estas ganancias se usan para distribuir dividendosy acu-

tydonde R} E( j es el rendimiento del préstamo, R/ esla

mular patrimonio neto, el cual tiene una funcién de costo de

ajuste f(N;)= Vel (Nt — Ny
2 N.Y.Y

IF para ajustar el tamafo de su cartera en respuesta a los choques.

El subindice £// indicala posible variacién de este parametro de

segmentaciéon del mercado financiero enrelacién conlas fricciones

financieras, en distintos regimenes en tiempo ¢.

E
Asumiendoque ¥, =@, |:1 +L(M

2
j que disminuye la habilidad del

t EtXt+l
trimonio neto de manera simétrica con f(V,), la restricciéon del in-
centivovinculante 8, que rinde apalancamiento como unafuncién
delasvariables agregadas peroindependiente de cada patrimonio

J }, esunafunciénde pa-

neto de los IF, estd dada por:

P ~ P R
9] E,—A Ry L+1 =q>tLtEtAt+1—‘h.

t+1 d d
})t+l R[ Pt+l R[
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Entonces, ladecisién 6ptima de acumulacién de los IF esta dada
por

m A, [1+Ntf'(Nt)+f(Nt )J:EtﬂCAmPi[(Rt[ll _th)Lt +th]»

t+1

t . . .
donde @, = ¢ esun choque de crédito que en logaritmos sigue un
proceso AR(1):

m (bt = (1_p¢ >¢SS + p¢¢t—] +G¢’§lval g¢,t,

donde 0, .. esladesviacion estandar de lavolatilidad estocastica
delchoquedecrédito, g;, ~iid N(O, oﬁ ), cuyosubindice & denota
que puede cambiar entreregimenes en el tiempo ¢. Cuando tenemos
en cuentalos cambios de régimen envolatilidades, losregimenes se
clasificaran por lamagnitud de este choque.

Los aumentos en ¢, exacerbaran el problema de cautividad, y
actian como choques de crédito, lo cual incrementara el diferencialy
disminuiralaactividad real.

3.1.3 Efectos de la friccion financiera

Paraentendermejorlasfriccionesfinanciares, primero realizamos
unalinealizaciénlogaritmicadelarestriccién de compatibilidad del
incentivodelosIF (ecuacién 9) yladecisién de acumulacién 6ptima
de patrimonio neto de los IF (ecuacién 10) para obtener

L, -1

1 -1L
m Et(rtil_rt):')lt"'|: D) SS:|¢;

-1)L
m Vel 1 = |:SL—33:|Et (ﬁﬁl - )[&} b,

1+ L, (s—1) 1+ L, (s—1)
donde v=(L - 1)71 es la elasticidad del diferencial de la tasa de

interés a apalancamiento; s denota la prima bruta en estado esta-
cionario. La ecuacién 12 es cualitativamente idéntica a la relacién
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correspondiente al entorno de verificacién de estado mas costosay
mas compleja de Bernanke et al. (1999). Combinando 10y 11, obte-
nemos la siguiente ecuacion:

1
E, (Vz]:rl_rz)=L_‘//n’§//"z +(s=1)4,.

S

Esta expresién muestralaimportanciade W,/ para laofertade
crédito. Si Vel = 0, la oferta de crédito es perfectamente eldstica
independientemente del patrimonio neto de los intermediarios fi-
nancieros. Enlamedida que W,:1 S€ hace mads grande, la friccién
financiera se vuelve mds intensay la oferta de crédito depende po-
sitivamente del patrimonio neto de los intermediarios financieros.

3.1.4 Politica fiscal

Lapoliticafiscal estotalmente pasiva. Los gastos de gobiernose fijan
en cero. Losimpuestos de sumafijase mueven de maneraendégena
pararespaldarlos pagosdeinterés enladeudaacortoylargo plazo.

3.1.5 Politica del mercado de deuda

Consideramos unrégimen de politicade deuda exégena. Se asume
que ladeudaalargo plazosigue

b b
by =prby + pobg + 6

S

donde 4 = ln[g—tj y podriafluctuar debido alas compras de bonos

alargo plazo (QE) oalos cambios en la combinacién de deuda a cor-
toylargo plazo. Un proceso AR(2) que sea coherente con la politica
de expansién cuantitativay que senale la persistencia de choques
de politica monetaria.

3.1.6 Politica del banco central

Asumimos que el banco central sigue una regla de Taylor de prima
por plazo (¢p,) aumentada con respecto de la tasa a corto plazo (le-
tras del Tesoroy depésitos):
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m ln(R’t)sz,gt’”/’ 11’1(}?1_1)4'

gop
H{1+ pg )(Tmé:"” T Ty gm0 Cyp e ) O g

donde y$7 = (Y, -y/ )/Y/ denotaladesviacién del producto de su
contraparte de precio flexible, 7, eslatasadeinflacién del IPC,y ¢, ,
es un choque de politica exégeno y autocorrelacionado con el coe-
ficiente AR(1) p,,. El coeficiente PR registra el grado de persis-
tencia de la tasa de interés, y los pardmetros Toems Tyems Y Tyems

registran la elasticidad de latasa de interésalainflacién, la brecha
de productoylaprima por plazo, respectivamente. Ademas, & in-
dica que estos parametros pueden cambiar en distintos regimenes
eneltiempo ¢t. Ordenaremoslos regimenes deacuerdo alarespues-
tarelativa ala prima por plazo.

La prima por plazo se define como la diferencia entre el rendi-
miento observado en un bono a diez afios y el rendimiento corres-
pondienteimplicado porlaaplicacién delahipétesis de expectativa
delaestructura por plazos alaserie de tasas a corto plazo.

4.SOLUCION Y ESTIMACION
DEL MODELO MS-DSGE

4.1 Métodos de solucion del modelo MS-DSGE

Dado que los conceptos tradicionales de estabilidad para modelos
DSGE constantes no aplican para el caso de cambio de régimen tipo
Markov, pararesolver la versién lineal del modelo usamos el méto-
do de solucién propuesto por Maih (2015),” que usa el concepto de
variable minimade estado ® para presentarlasolucién al sistemade
lasiguiente manera:

X[ (‘Sl »Si-1 )=T(§[‘P’6YI’ )X171 (5171 V89 )+R(élvol,03p >8l i

7 Con base en métodos de perturbacién como el enfoque que presentan
Barthélemy y Marx (2011) y Foerster et al. (2014).
8 Ver McCallum (1983).
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Donde las matrices Ty R contienen los parametros del modelo.
X, representaelvector (nx 1) devariables endégenas, ¢, eselvector
(kx 1) de procesos ex6genos.

Como se mencioné en la seccién anterior, introducimos la posi-
bilidad de un cambio de régimen para dos pardmetros estructura-
les (sp) y de volatilidades de choque (vol) mediante tres cadenas de
Markovindependientes: thff, gty & respectivamente. Las tres
cadenasdenotanlosregimenesno observables asociados conlaseg-
mentacion de mercado, Woel s larespuestadelapoliticamonetaria

alaprimapor plazo, t ylasvolatilidades. Estos procesos estdn

s
sujetos a cambios de r(lép;itmen y adoptan valores discretos i € {1, 2},
donde elrégimen 1 implicavalores absolutosaltos paralos pardme-
tros de segmentacién del mercado, la respuesta de politica mone-
taria a la prima por plazo ylas volatilidades; lo opuesto sucede con
los parametros bajos.’

Seasume quelastres cadenas de Markov siguen un proceso de pri-

mer orden con lassiguientes matrices de transiciénrespectivamente:

. i (Fhe Hig _
18 H'= para i=ff, mp, vol,
Hyy  Hyy

donde Hij =p(spt = j|s;bt_1 = 2'), parai,j=1,2. Luego, H; representa
la probabilidad de estar en un régimen j en ¢ dado que uno estaba
enelrégimen i en¢-1.

Diversosautoresse han enfocado en el concepto de solucionesde
estabilidad media cuadritica' para el sistema 17. Como destacan
Maih (2015) y Foerster (2016), esta condicién implica primerosyse-
gundos momentos finitos en expectativas para el sistema:

lim B, | X,,; |=%,

Jj—o

20 lim B[ X,, ;X |=3.

J—oo

 Laidentificacién para cada régimen se detalla en la subseccién 4.4.
19 Ver Costa et al. (2006); Cho (2014); Foerster et al. (2014); y Maih (2015).
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Ademas, como lo destacan Costa et al. (2006), y Foerster (2016),
lasolucién del sistema 17 dado que la matriz T(£7,0%, H) no satis-
facela condicién de estabilidad estindar: una condicién necesaria
y suficiente de estabilidad media cuadratica implica que todos los
valores propios delamatriz ¥ estén en el circulo unitario (Alstad-
heim et al., 2013):

LT

m v-(uo1,)

Th T}L

Finalmente, para completar la forma de estado del modelo, se
combina 17 con la ecuacién de medicién 22:

m YtUbS — MXt,

donde Y;* son los observables.

4.2 Métodos de estimacion del modelo MS-DSGE

Como elfiltro de Kalman estandar no puede usarse para computar
laverosimilitud, debido ala presencia de estados de las cadenas de
Markovno observables, lasinferencias a partir delfiltrodeben estar
condicionadas a la informacién de los estados actual y pasado del
sistema, s,y 5,1, respectivamente. Si el filtro considera todas las tra-
yectorias posibles delsistema, en cadaiteracién, estos se multiplica-
ran por la cantidad de regimenes posibles, 4. En unos pocos pasos,
la cantidad de trayectorias de los sistemas se podria incrementar,
lo que haria la computacién del problema inviable como sefialan
Alstadheim et al. (2013). Parahacer que el problemaseaviable, Kim
y Nelson (1999) proponen una aproximacién que promedia entre
estados." Siguiendo el enfoque que bosquejan Alstadheim et al.
(2013) yBjgrnland et al. (2018),laoperaciéon promediada (collapse) se
aplica durante el procedimiento de filtrado. Esta forma de calculo

Este algoritmo implica ejecutar el filtro de Kalman para cada una de
las trayectorias y tomar un promedio ponderado usando las pondera-
ciones dadas por la probabilidad asignada a cada trayectoria del filtro
propuesto por Hamilton (1989).
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tiene ahorros computacionalesyresultados numéricos similares al
enfoque de Kim-Nelson (KimyNelson, 1999; Bjgrnland et al., 2018).

Para este capitulo se usa un enfoque bayesiano para estimar el
modelo con el siguiente procedimiento:

1) Computamoslasoluciéon delsistemausandounalgoritmode
Maih (2015) y empleando una versién modificada del filtro
de KimyNelson (1999) paracomputarlaverosimilitud conla
distribucién prior de los parametros.

2) Construimos el resultado de kernel posterior de las rutinas

de optimizacién de busqueda estocdstica.'

3) Usamos el modo de distribucién posterior como valor inicial
para un algoritmo de Metropolis-Hasting," con 500,000 ite-
raciones, para construir la distribucién posterior completa.

4) Utilizando la media y varianzas de las ultimas 100,000 itera-
ciones computamos los momentos.

4.3 Base de datos

Usamos datos de Estados Unidos desde 1962t1 a2017t3 parala esti-
macion del modelo. La base de datos toma las series originales que
se senalan en Carlstrom et al. (2017) pero extiende la muestra de
2008t4a2017t3.

Lasseriestrimestrales paralastasas de crecimiento anualizadas
del PIB real, la inversién real nacional privada bruta, los salarios
reales, la tasa de inflacién (indice de gastos de consumo personal)
ysalarios reales." Las series de insumo de trabajo se construyé sus-
tituyendo el componente de tendencia del sector de negocios no
agricolas (horas de todas las personas). Las series para las tasas de
fondosfederalesse obtienen promediando las cifras mensuales des-
cargadas del sitio web del Banco de la Reserva Federal de San Luis.
Ademads, parala prima por plazo, tomamos las series de prima por
plazo del Tesoro del sitio web del Banco de la Reserva Federal de

12 El algoritmo estd incluido en el conjunto de herramientas RISE.

% Con una tasa de aceptacién de a = 0.28.

" Definidos por la compensacién nominal del sector de negocios no
agricolas dividido por el deflactor del consumo.
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Nueva York, estimadas por Adrian et al. (2013). Se harestado el pro-
medio de todos los datos.

4.4 Especificacion prior

Siguiendo a Carlstrom et al. (2017), calibramos los diversos parame-
tros para emparejar las caracteristicas de largo plazo de los datos
de Estados Unidos, que se presentan en el cuadro 2. Con respecto
al bloque de pardmetros no cambiantes en el modelo, y siguiendo
aBjgrnland et al. (2018), en lugar de fijar las mediasy las desviacio-
nes estandar para las densidades priors, estas se fijan usando cuan-
tiles de las distribuciones. Especificamente, usamos intervalos de
probabilidad del 90% deladistribucién respectiva paradevelarlos
hiperpardmetros subyacentes, con base enlosresultados que se pre-
sentan en Carlstrom et al. (2017). Se muestrala eleccién de distribu-
ciones priors paralas constantesylos pardmetros cambiantes que se
muestran en el panelderecho deloscuadros 3y4, respectivamente.

PARAMETROS CALIBRADOS

Pardametro Valor

B 0.99

a 0.33

o 0.025

Pyo 0.85
€= 5
Lss 6

S 0.01
R VB
(1-x)" 40
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Con fines de identificacién, caracterizamos el régimen de alta
segmentacién del mercado financiero, f/f =1, comounrégimen
donde el mercado de crédito presenta costos elevados de ajuste de
cartera (esto es, Tl Ty )- Mientras tanto, para los cam-
bios de régimen en la respuesta de politica monetaria a la prima
por plazo, definimos que £"=1, es el régimen donde el banco
central responde fuertemente a los cambios en esta variable (esto
T>lrtp’@mp_2‘ ). El modelo también toma en cuenta los
cambios de régimen en todos los choques; por lo tanto, dejamos

es, [Ty, em_y

que los choques de volatilidad sigan un proceso independiente
del proceso Markov de tres estados. Luego, indicamos los regi-
menes de volatilidad alta, mediay baja, £*'=1, &“'=2, y £"'=3,
respectivamente, que implica la siguiente restriccién no lineal:

G¢’§;Jn1:1 > Gd),é,”"l:Q > O-¢,§tvnl:3.

5.RESULTADOS DE LA ESTIMACION MS-DSGE

5.1 Estimacion de los parametros

En esta seccién, presentamos las estimaciones de los parametros
posteriores. La estimacién bayesiana usa el modo posterior como
valor inicial. El cuadro 3 muestra las estimaciones de los parame-
tros constantesy el cuadro 4, las estimaciones de parametros cam-
biantes, las desviaciones estandar delos choquesyloselementosde
las matrices de transicién. Enfocamos nuestra presentacién de los
resultados en los elementos cambiantes.

Lo primero que se nota es que haygrandes diferencias en el para-
metro que caracterizalas fricciones financieras relativas al proble-
ma de cautividad de los intermediarios financieros. Cabe recordar
quesi y, = 0, laofertade crédito es perfectamente eldstica, indepen-
dientemente del patrimonio neto delosintermediarios financieros,
mientras que en la medida que y, crece, la friccién financiera se
hace mas intensay la oferta de crédito depende positivamente del
patrimonio neto de los intermediarios financieros. Como se mues-
tramds adelante enlasgraficas4yb, elrégimen de altas fricciones fi-
nancieras, con Vel = 1.98, daun papelimportante alosfactores
financieros enladeterminacién macroeconémica; mientras el régi-
men de bajas fricciones financieras, con Vel lio = 0.11, escercanoa
un caso sin friccién, donde los factores financieros no determinan
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MEDIA, MODAS E INTERVALOS DE PROBABILIDAD POSTERIORES
E INTERVALOS DE PROBABILIDAD PRIORS DE LOS PARAMETROS
DEL BLOQUE CONSTANTE

Posterior Prior

Pardmetro Densidad Media Moda 10%  90% 10%  90%

n Gamma 1.4324 1.4633 1.1024 1.7624 1.2673 2.7526
h Beta 0.6890 0.7014 0.6367 0.7412 0.5760 0.6687
Vi Gamma 3.4380 3.2967 2.9914 3.8846 2.1857 4.3639
1 Beta 0.4118 0.4201 0.2103 0.6133 0.2752 0.5610
Ly Beta 0.5109 0.5157 0.3987 0.6231 0.4085 0.6205
Kpe Beta 0.1000 0.0966 0.0014 0.1986 0.0104 0.1544
K, Beta 0.0057 0.0054 0.0020 0.0093 0.0001 0.0004
L. Beta 0.9659 0.9412 0.9421 0.9898 0.9841 0.9997
Py Beta 0.8483 0.8364 0.7853 0.9112 0.8281 0.9122
Py Beta 0.9919 0.9871 0.9878 0.9960 0.9682 0.9963
Pk Beta 0.5312 0.5501 0.4302 0.6322 0.4945 0.8405
Py Beta 0.3798 0.3706 0.3556 0.4039 0.1036 0.3027
P Beta 0.2240 0.2503 0.0516 0.3963 0.0646 0.2515
P Beta 0.9126 0.9361 0.9316 0.9936 0.9212 0.9751
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los resultados macroeconémicos. La matriz de transicién ya tiene
unaprobabilidad relativamente alta de cambio derégimen con una
probabilidad de que las fricciones financieras pasen de altas a ba-
jas H{{/=21% yuna probabilidad de que las fricciones financieras
pasen de bajasaaltas HJ{=20%.

MEDIAS, MODAS E INTERVALOS DE VEROSIMILITUD
POSTERIORES Y MEDIAS Y DESVIACIONES ESTANDAR PRIORS
DE LOS PARAMETROS DEL BLOQUE CAMBIANTE

Parametros y varianzas cambiantes y matrices de transiciéon

Posterior Prior

Desviacion
Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar

Y&/ =1 Uniforme 1.9778 1.9928 1.6412 2.3143 1.00 0.50
Vyue//—2  Uniforme 0.1060 0.0870 0.0124 0.1996 1.00 0.50
Tip,ert =1 Normal -1.1597 -1.2100 -1.2280 -1.0914 -1.00 0.50

Tip,ermt =2 Normal -0.2395 -0.3352 -0.3564 -0.1226 —0.50 0.50

Prevo Beta 0.6507 0.8016 0.5401 0.7612  0.50 0.30

Prev-s  Beta 0.7957 0.8016 0.7401 0.8512  0.50 0.30

Tpew_;  Normal  1.3659 1.2864 1.2813 1.4505  1.50 0.50

Tpemw_s  Normal  1.7504 1.6697 1.6532 1.8477  1.50 0.50

T,ewo Normal  0.1330  0.1276  0.1128  0.1538  0.50 0.30

T,em_9  Normal  0.0778 0.0771 0.0635 0.0921  0.50 0.30

Opemi=1 Gamma —, Jo66 75643 61589 8.9712  0.50 1.00
mversa

Opemiy  C3MMA 40108 41937 31283 4.8953  0.50 1.00
mversa

Opemi_y  CAMMA g gg51 38098 3.0082 4.6640  0.50 1.00

inversa
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Posterior Prior

Desviacion

Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar

O, iy Gamma 5 a5e 08025 07581 0.8154  0.50 1.00
4 mversa

Cpem_g  C3MMA 6000 06087 0.5664 0.6394  0.50 1.00
mversa

G ey CAMMA 463 04314 03733 05192 0.50 1.00
- mversa

O ew_y CHMMA o e008 76133 7.6041  7.6604  0.50 1.00
mversa

Oy COMMA  g0g 49350  4.0826 4.5860  0.50 1.00
mversa

O ey C3MMA o600 91365 920281 23072 0.50 1.00
mversa

Cppeic OV 04650 03254 02815 0.6462  0.50 1.00
mversa

Cppgize  CIMMA 1371 01989 0.0953 0.1789  0.50 1.00
mversa

Cppeics CUMMA 09100 01088 0.0944  0.1255  0.50 1.00
mversa

Ot 7 1 Gamma 6 4160 04068 03741 0.4459  0.50 1.00
’ mversa

Oppeis COMMA g1 03047 02826 03411  0.50 1.00
mversa

Oy CAMMA 0400 09389 0.9217 0.2627  0.50 1.00
mversa

Cpewy  CMMMA o4y 10000 1.0818 11670 0.50 1.00
mversa

Opemy  C3MMA ) s005 04953 04862 05327  0.50 1.00
mversa

Cpem_y  CAMMA a0 04957 03989 04621  0.50 1.00
mversa

Oy CHDMA - oga8 09993 0.2146 02530  0.50 1.00
mversa

Oy CAMMA g Geag 00793 0.0728  0.0953  0.50 1.00
mversa

Cppemi_g  CYMMA 0 Gerr 00635 0.0559  0.0795  0.50 1.00
mversa

H{{ Dirichlet ~ 0.2072 0.2126  0.1803 0.2341  0.05 0.03
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Posterior Prior

Desviacion
Pardametro  Densidad Media Moda 10% 90 % Media estandar
HY{ Dirichlet  0.2003 0.1974 0.1696 0.2310  0.05 0.03
B Dirichlet  0.0850 0.0845 0.0719 0.0981  0.05 0.03
HyY Dirichlet  0.0374 0.0443 0.0216 0.0532  0.05 0.03
B Dirichlet  0.0144 0.0100 0.0053 0.0235  0.05 0.03
HY Dirichlet  0.0697 0.0660 0.0560 0.0833  0.05 0.03
B Dirichlet ~ 0.1719  0.1801 0.1528 0.1910  0.05 0.03
H3Y Dirichlet  0.1907 0.1803 0.1697 0.2117  0.05 0.03
gy Dirichlet  0.1728 0.1811 0.1459 0.1996  0.05 0.03
H3% Dirichlet  0.1776 0.1816 0.1569 0.1982  0.05 0.03

Nota: los priors reportados para las distribuciones de Dirichlet corresponden
a las probabilidades de transicién resultante de la respectiva combinacién de
hiperparametros.

Conrespectoalapoliticamonetaria, cuando estaresponde fuer-
temente ala prima por plazo, & =1, lamedia posterior de laregla
de politica es

In(R,)=0.65In(R,_;)+(1-0.65)(1.87x, +0.135f" ~1.16¢p, );

mientras que para el régimen de respuesta baja, & =0, tenemos

In(R,) = 0.80In(R,_;)+(1-0.80)(1.757, +0.08y%" ~0.24¢p, ).
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Como se muestra en las graficas 4y 5, las dindmicas del modelo
son diferentes ya que la respuesta del banco central ala prima por
plazo es mdsagresiva. Lasreglas de politica exhiben diferenciasim-
portantes entreregimenes en la persistenciadelastasas deinterésy
las ponderacionesrelativas delainflaciénylabrechadel producto.
La matriz de transicién tiene una probabilidad relativamente baja
del cambio de régimen con una probabilidad del H{} =9% de un
cambio de alta a baja respuesta de la tasa de interés a la prima por
plazoysélo una probabilidad Hj{ =4% de pasar de un régimen de
respuesta de tasade interés baja a alta.

Lasdesviacionesestandar de los siete choquesincluidos en el mo-
delo pueden cambiar entre los regimenes. Los regimenes de alta,
mediayvolatilidad baja se clasifican por el tamaio de la desviacién
estandar o, .. de los choques de crédito ¢;,. Cabe recordar que
este choque, al aumentar el diferencial de la tasa de interés, dismi-
nuyelaactividad real. Ademas, paralossiete choques, losintervalos
de confianzaal 90% delosregimenes de volatilidad altason mayores
que los de regimenes de volatilidad media, que alavezson mayores
que los de los regimenes de volatilidad baja.'® Asi, tenemos que la
probabilidad desalir de unrégimen devolatilidad altaavolatilidad
medianaes H{% =1%,yavolatilidad baja, H{ =7% .Laprobabilidad
de salir de un régimen de volatilidad mediana a volatilidad alta es
H3}=17% ,yavolatilidad baja, H3% =19% . Finalmente, la probabi-
lidad de salir de un régimen de volatilidad baja a volatilidad alta es
H3}=17% ,yavolatilidad media, H3% =18%.

5.2 Funciones de respuesta al impulso

Estasubsecciéon presentalasfunciones derespuestaalimpulso para
un choque de una desviacién estandar al crédito, oy, yalapolitica
monetaria, o,. Las graficas que muestran larespuestaalimpulso
deun choquedeunadesviacién estindaralatecnologianeutral, o,
especificodelainversién, o,, margenesde precios, o,;, margenes
salariales, o,, y preferencia intertemporal, ¢,,. Cada grafica tie-
nedocelineasque describenlasrespuestasbajolas dosalternativas

!5 Lasnicas excepciones son los intervalos de confianza del 90% paralos
regimenes de volatilidad mediana y baja para los choques de crédito
y de politica monetaria, los cuales exhiben cierto grado de superposi-
cién, pero las medias de volatilidad mediana son mayores que las de
volatilidad baja.

Metas de tasas de interés a largo plazo en un modelo con fricciones financieras 195



de friccién financiera (Seg Ay Seg B), las dos respuestas de politica
monetariaalaprimaporplazo (Resp TP AyResp TP B),ylostresre-
gimenes devolatilidad del choque de crédito (Vol A, Vol My Vol B).
Losregimenes de fricciones financieras altas se presentan en tonos
de rojo, mientras que los de baja se presentan en tonos de azul. Los
regimenes de alta respuesta de politica monetaria se presentan en
lineas sélidas, mientras que los de baja se presentan con lineas dis-
continuas. Losregimenes de volatilidad alta estin en tonos oscuros,
los de mediana en tonos mediosylos de baja en tonos mas claros.

Lagrafica4 muestralas funciones de respuestaalimpulso de las
variablesseleccionadasante un choque de créditodeunadesviacién
estandar. Unaumentoinesperado del choque de créditoincrementa
elrendimientodelosbonosa 10 afiosydelaprima por plazo. Todolo
demas constante, el efecto de este choque sobre la prima por plazo
es mayor sila economia estd bajounrégimen de friccién financiera
alta (coloresrojos) osilareaccién delatasadeinterésalarespuesta
alaprimapor plazo esbaja (lineas discontinuas). Elfinanciamiento
mas costoso provocaunacaidadelainversiéon,y el efecto es mayor si
hay fricciones financieras altas (colores rojos) o si hayrespuestas de
tasa de interés bajas (lineas discontinuas). A pesar del crecimiento
transitoriodel producto, alalargacaeyestabajaes mayor cuandolas
fricciones financieras son altas (colores rojos) y cuando las respues-
tas de tasa de interés son bajas (lineas discontinuas). La inflaciény
lastasas deinterés nominal aumentan mdsante fricciones financie-
ras bajas (coloresazules) yrespuestas de tasa de interés altas (lineas
s6lidas). Sin duda, a mayor volatilidad del choque (colores més os-
curos), mayor amplificacién de las respuestas.

Lagraficab muestralas funciones de respuestaalimpulso de las
variables seleccionadas ante un choque de politica monetaria de
una desviacién estandar. El aumento no esperado provoca que la
inversion, el producto yla inflacién disminuyan, con caidas mayo-
res cuando la politica monetaria tiene una elasticidad de la tasa de
interésdela prima por plazo baja (lineas discontinuas). Elaumento
dela prima por plazo es mds alto cuando hay fricciones financieras
(colores rojos) y cuando la respuesta de la tasa de interés es baja (li-
neas discontinuas).
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5.3 Probabilidades de regimenes

Laestimaciénnosbrindalas probabilidadesde friccionesfinancieras
altasobajasydelarespuestade politicamonetariaalosregimenesde
primaporplazo. Lagrafica6 muestralas probabilidades atenuadas
paracadarégimen. Laestimacién bayesiana de maximaverosimili-
tud del modelo MS-DSGE identifica 59 trimestres (27% de lamuestra
que abarcadesde 1962t1 a2017t4) cuando lasfricciones financieras,
medidas por los costos de ajuste de carteras de los intermediarios
financieros a su patrimonio neto, tienen una gran probabilidad de
seraltasenlossiguientesintervalosrelevantes: 1971t1-1971t4, 1976t-
1978t3, 1983t4-1985t4, 1990t2-1991t2, 2002t3-2003t3, 2006t1-2008t 1
y 2009t2-2010t1. Asimismo, hay 43 trimestres en los cuales la res-
puestade latasa deinterésala prima por plazo se estimaalta en los
siguientesintervalos: 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4y 2010t1-2011t4.
Ademas, la estimacion del modelo MS-DSGE tiene 34 trimestres de
mayor probabilidad de volatilidad por choques de créditoalta, 46 tri-
mestres (20.6%) con mayor probabilidad de volatilidad por choques
de crédito medianay 142 trimestres (64%) con mayor probabilidad
de volatilidad baja por choques de crédito. En la subseccién 5.4 de
analisis contrafactico, ofrecemos unanarrativa histéricade lo mas
representativo de estos episodios de cambio de régimen.

Sise compara el MS-VARy MS-DSGE, hay 17 trimestres (8%) donde
latensiéndelavarianzaesalta, asicomo eslavolatilidad de choques
de crédito; 24 trimestres (11%) donde tanto latensiéon de lavarianza
como lavolatilidad de choques de crédito es mediana;y 99 trimes-
tres (45%) donde tanto la tensién de lavarianza como lavolatilidad
de choques de crédito es baja. Sin embargo, como se observa en la
grafica 7, lainterseccién de los dos modelos produce 43 trimestres
(20%) que se identifican al mismo tiempo con tension de la varian-
zamediana o altay con volatilidad de choques de crédito media o
alta. Estos trimestres son 1971t1, 1973t2-1974t1, 1975t2y 3, 1981t3-
1983t4, 1993t2, 1996t4-1997t1, 1997t4-1981t1, 20033, 2004t1 y t2,
2008t3yt4,2011t3-2014t3, 2015t4,y 2016t2y 3.

Enlapréximasubseccion repasamoslos episodios masrelevantes.
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Grafica 6
PROBABILIDADES DEL REGIMEN DEL MODELO MS-DSGE
EN EL MODO POSTERIOR

A. PROBABILIDAD DE UNA RESPUESTA ALTA AL REGIMEN DE PRIMA POR PLAZO
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B. PROBABILIDAD DE UNA RESPUESTA ALTA AL REGIMEN DE SEGMENTACION
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C. PROBABILIDADES DE LOS REGIMENES DE VOLATILIDAD
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Notas: el panel A muestra la probabilidad de una respuesta alta al régimen de prima

por plazo; el panel B, la probabilidad de un régimen de segmentacién alto; y el panel
C, las probabilidades de regimenes de volatilidad alta y mediana.
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COMPARACION DE LOS ESTADOS DE FRICCIONES ALTA Y MEDIANA
DEL MS-VAR, Y DE LAS VOLATILIDADES ALTA Y MEDIANA
DE LOS CHOQUES DE CREDITO DEL MS-DSGE
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Estado de la tension de la varianza alta y mediana del Ms-vAr

Tension alta y mediana del choque de crédito del Ms-DSGE

Nota: el rea gris senala las probabilidades de la tensién del régimen de la varianza
altay mediana (como una suma) para el modelo Ms-vaR. La linea negra sefiala

las probabilidades del régimen de la varianza alta y mediana (como una suma)
para el modelo Ms-DSGE.

5.4 Analisis contrafactico

Para explorarlas caracteristicas del modelo MS-DSGE con multiples
parametros y regimenes de varianza, en este ejercicio generamos
series contrafdcticas basadas en simulaciones de proyecciones con-
dicionales. En particular, este analisis permite obtener unaideade
lo que podria haber sucedido si las fricciones financieras, los regi-
menes de politica monetariay los regimenes de volatilidad hubie-
sen permanecido constantes, una a la vez, en cada uno de los seis
episodios seleccionados.

A continuacién, examinamos dos bloques de ejercicios de simu-
lacién contrafdctica cuando las fricciones financieras, los choques
de crédito financiero o ambos se estimaron como altos o medianos;
estos se muestran cronolégicamente en las graficas 8 a 13. Las gra-
ficas 9, 10y 13 corresponden alos tres episodios en los cuales la po-
sicién de politica monetaria respondié a la prima por plazo en los
intervalos 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4, y 2010t1-2011t4, respecti-
vamente. Mientras tanto, lasgrdficas 8, 11,y 12sontres episodios en

Metas de tasas de interés a largo plazo en un modelo con fricciones financieras 201



los cuales la respuesta de la tasa de interés a la prima por plazo fue
baja. Estos episodios corresponden a los intervalos: 1971t1-1978t3,
2000t4-2004t4,y2006t1-2009t4, respectivamente. Para complemen-
tar tal evidencia, el cuadro 5reportalamediayladesviacién estdan-
dar de cada variable, en desviacién del estado estacionario, bajo
contrafacticos alternos paralos episodios analizados.

Lasgréficasdelos ejercicios contrafacticos muestran trayectorias
alternas donde solo una caracteristica del régimen cambiante pue-
de variar, mientras todo el resto se mantiene constante. Las lineas
rojas comparan elresultado contrafacticosegun el grado de friccio-
nes financieras: cuando se dibujan sélidas muestran la evolucién
potencial delasvariables ante laaltasegmentacién del mercado de
crédito, mientras que las discontinuas reflejan la evolucién poten-
cial para el caso de fricciones financieras bajas. Las lineas verdes
comparan el resultado contrafictico segun larespuesta de politica
monetaria ala prima por plazo: silaslineas son sélidas muestran el
caso de respuesta de politicaaltaysi son discontinuas, larespuesta
esbaja. Laslineasazules comparan el resultado contrafictico de dis-
tintos grados de volatilidad de choques de crédito: en el caso de las
lineas sélidas se observa el comportamiento hipotético bajo volati-
lidad alta; de las discontinuas, el de volatilidad media; y de las pun-
teadas, el devolatilidad baja durante el periodo analizado. Lalinea
sélida de color negro representa los datos desviados con respecto
delestado estacionario. Cada grafica presenta cuatro trimestres an-
tes del cambio de régimen, y condicionala quinta observacién que
corresponde al primer trimestre del episodio (por ejemplo, 1971t1
0 1978t4) a que sea la misma y luego se permite que las proyeccio-
nes condicionales difieran para cada caso, por ejemplo, fricciones
financieras altas cuando se usan otras matrices de transicion esti-
madas paralarespuesta de politica monetariay volatilidad de cho-
ques. En nuestro intento por determinar el papel de cadarégimen
especifico, aislamoslos efectos de las diversas fuentes de cambio de
régimen en el modelo."

16 Siguiendo a Sims y Zha (2006) y a Bianchi y Ilut (2017), para aislar los
efectos de los cambios en los mecanismos de fricciones financieras o
las reglas de politica monetaria, removemos los choques de crédito y
de politica monetaria en las respectivas simulaciones. Para los ejerci-
cios contraficticos que analizan los cambios en la politica monetaria
removemos el choque de la regla de Taylor y conservamos las otras
secuencias de los choques sin alteraciones; mientras que para los
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Desde elinicio de nuestramuestraen 1962t2yhasta 1971t1, la esti-
macién asigna probabilidad alta de unasegmentacién del mercado
decréditobajaly, .7/, =0.11 (0.01,0.20)] yunrégimen devolatili-
dad bajapor choquesdecrédito [ o, z_3 =3.83 (3.00,4.67)] 1Estoa
pesardelacontraccién del crédito de 1966y de los gastos derivados
de la guerra de Vietnam en que incurrié el gobierno, y de la politi-
camonetariamadsajustadaen 1967t3y 1968t3, yde que segin el Co-
mité de Fechas de los Ciclos Econémicos de la Oficina Nacional de
Investigacién Econémica (NBER) hubo una contraccién econémica
de 1969t4a 1970t4. Durante este periodo, la estimacién asigna una
probabilidad alta ala respuesta de la tasa de interés a la prima por
plazo baja [ 7, zw_o =—0.24 (-0.36, -0.12)]. Dado que hay poca evi-
dencia de cambio de régimen de fricciones financieras o de la res-
puesta de politica monetaria durante el periodo 1962t2-1971t1, no
realizamos un ejercicio contrafdctico para el mismo.

En contraste, en los 31 trimestres desde 1971t1 a 1978t3, nuestra
estimacién identifica 15 trimestres con probabilidad alta de seg-
mentaciéndelmercadode crédito [y, .//_; =1.98 conunintervalo
de probabilidad del 90% en (1.64, 2.31)] y 14 trimestres de proba-
bilidad alta de varianza del choque de crédito alta [ o ;w_ =7.57
(6.16, 8.97)]. A pesar de estos factores financieros, en todo este pe-
riodo la estimacién no ofrece evidencia de unarespuesta de la tasa
deinterésalaprimapor plazoaltaaun con elaumento de tasasdela
Reserva Federal en 1971t3y 1972t1 para contrarrestar lainflacién.
Es importante recordar que, durante este periodo, Richard Nixon
cancel6 unilateralmente la convertibilidad internacional del délar
estadounidense aoroen 1971t3;1aeconomiamundial se enfrentéal
choquede petréleode 1973t3 debido al embargo delaOrganizacién
de Paises Exportadores de Petréleo; y el gobierno estadounidense
tuvo déficits debido a la guerra de Vietnam y a los programas para
la creacién de una gran sociedad del presidente Lyndon Johnson.

ejercicios contrafacticos que examinan los efectos de los cambios de
segmentacién, removemos el choque de crédito y mantenemos otra
secuencia de choques sin cambios. Para los ejercicios contrafacticos
que simulan la prevalencia de los tres choques de volatilidad, toda la
secuencia de choques se mantiene invariable.
17 Las tinicas excepciones son 1964tly t4 cuando la probabilidad de que la
segmentacion del mercado de crédito fuera alta fue igualmente alta, y
1967tl cuando la probabilidad de que la varianza del choque de crédito

fuera mediana fue alta [O‘¢,é,wz:2 =4.01 (3.13,4.90)].
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También, segiin el Comité de la NBER, hubo contraccién econémi-
cade 1973t4a 1975t1.

La grafica 8 muestra el primer ejercicio contrafactico enfocado
en estos episodios cuando existi6 probabilidad alta de cambios de
régimen relacionados con fricciones financieras y volatilidad de
choques. En 1971t1, la prima por plazo estuvo por encima de su ni-
vel de estado estacionario, las tasas de interés cayeron de 8.98% en
diciembre de 1970 a 3.72% en febrero de 1971, el crecimiento del
PIBfueinferioral de estado estacionarioylainflacién fue mésbaja,
pero por encima de la de estado estacionario. En comparacién con
los efectosdelas fricciones financieras, lalineasélidarojadelaseg-
mentacién del mercado de crédito alta explica de forma parcial el
porqué delacaida dela prima por plazo tan marcada, delaumento
delainflaciénydelastasas deinterésydelacaidadelaproduccién
en relacién con la linea discontinua roja de baja segmentacién del
mercado de crédito donde sila prima por plazo hubiese estado mads
cercanaaladeestado estacionario, tanto elaumento de lainflacién
como de las tasas de interés habrian sido menores, y el crecimiento
del producto habriasido mayor que en los datos. Obviamente, hubo
otros factores nacionalesy externos importantes que afectaronala
economia, pero estos factores habrian estado presentes indepen-
dientemente del grado de friccién financiera. La cita de Bernanke
alinicio de este capitulo se refiere alos efectos peligrosos de las des-
viaciones persistentes de la prima por plazo de su valor de estado
estacionario; aqui vemos que la alta segmentacién del mercado de
crédito provocé que estas desviaciones fueran mds grandes y mds
persistentes. ¢Quéhabriasucedidosilaautoridad monetaria hubiese
respondido mas agresivamente ala prima por plazo (lineas verdes:
solidas contradiscontinuas)? Lastasas de interés habrian permane-
cido mas bajas durante todo el episodioysi bien lainflacién habria
sido ligeramente mds alta hasta 1973t2, para el resto de la muestra
(1973t3-1978t3) habria promediado un 1% menos que conun 100%
de probabilidad derespuestaaltayun 1.2% por debajo de los datos.
La compensacién por la significativa reduccién de la inflacién es
que el crecimiento del producto podriahabersidoun 0.5% inferior.
Silos choques de volatilidad hubieran sido menores (lineas azules
discontinuas), lainflacién y la tasa de interés menores y menos vo-
latiles, mientras que el crecimiento promedio del producto habria
sido superior que segun los datos.
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La grafica 9 muestra la primera vez cuando nuestra estimacion
asigna una probabilidad altaa una respuesta de la tasa de interés a
la prima por plazo alta [ Typert—1 = -1.16 (-1.20,-1.10)] de 19784 a
1983t4. En este episodio, laestimaciénasignauna probabilidad alta
desegmentacién delmercado de créditoaltaen 1980tlyt2, 1982t3y
t4,y 1983t4. Mientras tanto, la estimacién asigna una probabilidad
alta aunavolatilidad de choque de crédito alta de 1981t3 a 1984t4.
Con elaumentodelainflaciénydelastasas de interés durante fina-
les de los setenta e inicios de los ochenta, las instituciones de aho-
rroycrédito que tenfan reguladaslas tasas de interés maximas que
podian pagar a los depositantes vieron su base de financiamiento
erosionada, mientras que elinterésatasafijaque ganaron en sus hi-
potecasrepresent6 grandes pérdidas por valoracién en susactivos.
ApesardelaLeyde Desregulacion de las Instituciones Financieras
yde Control Monetario de 1980, que provocé ladesregulaciéon dela
industria, estaresulté insuficiente yala postre resulté necesario el
rescate financiero por parte de los contribuyentes.

Larespuesta de la tasa de interés a la prima por plazo alta, que
de acuerdo con la estimacién comenzd tres trimestres antes de que
Paul Volcker fuera designado como presidente de la Reserva Fede-
ral, llegé cuandolaprima por plazo estabapor debajo delade estado
estacionario, lainflacién erarelativamente altay estaba creciendo,
las tasas de interés también crecian y el PIB estaba por encima de
la tendencia. En 1979t4 hubo un choque de oferta del petréleo ne-
gativo relacionado con la guerra entre Irak e Irdn. El Comité de la
NBER identifica dos recesiones en este episodio, de 1980t1 a 1980t3
yde 1981t3 a 1982t4.

¢Qué habria sucedido si la respuesta de la tasa de interés no se
hubiera modificado (linea verde discontinua) en relaciéon con un
cambio de régimen completamente creible de politica monetaria
(lineasolidaverde)? Con unarespuestadelatasadeinterés baja, la
prima por plazo habria sido muy inferior desvidndose del estado
estacionario hasta 1982t1, el PIB se habria expandido, pero a costa
de unainflacién mucho masalta, lo cual finalmente habriareque-
rido mayores tasas de interés. Mientras tanto, si la volatilidad del
choque de crédito hubiera sido inferior (linea azul discontinua),
la prima por plazo habria sido mds cercana a su valor de estado es-
tacionario, con inflacién mads baja y tasas de interés sin excesivas
fluctuaciones del PIB.
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Lagrafical0 muestrael ejercicio contrafdctico paranuestro proxi-
mo episodio analizado, 1990t2 a 1993t4, cuando la respuesta de la
tasa de interés ala prima por plazo se estima también alta con pro-
babilidad alta. Comenzando en 1990t3, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto delaReservaFederalbajélastasasdeinterésde
un 8.25% aun4% parafinesde 1991 yaun 3% para 1992t3. Mientras
tanto, el Comité del NBER marcé una contracciéonde 1990t3a 1991tl.

La estimacién asigna una probabilidad alta de fricciones finan-
cierasaltasde 1990t2a 1991t2 yen 1993t1 yt2, mientras que lavola-
tilidad del choque de crédito tiene una probabilidad alta de ser de
magnitud medianaen 1990t4yde 1993t1 a 1993t3. La Corporacién
FederaldeSeguro de Depdsitos (FDIC) experimenté unamejorades-
pués de que el presidente George H. W. Bush diera respuesta a los
problemas de las industrias bancarias y del ahorro originados dos
decenios antes. Para fines de 1991, casi 1,300 bancos comerciales
quebraron orequirieron asistencia de la FDIC provocando su grave
descapitalizacién. Las principales disposiciones generales de laley
de mejora de la FDIC, aplicadas en 1994, incluyeron una inmediata
accion correctivay resoluciones menos costosas. A este proceso le siguié
laley Riegle-Neal de septiembre de 1994 que permitié a los bancos
lacreacién de sucursales tanto intraestatales como interestatales.

En este episodio, la prima por plazo estaba por debajode suvalor
de estado estacionario, perosubidé rapidamente. Unarespuestabaja
alaprima por plazo (lineaverde discontinua) habriaimplicado un
recorteabrupto delastasasdeinterésyunarecesiéon mas profunda,
sibien unarespuestade politicacompletamente creibleyalta (linea
verde s6lida) habriarecortado menos las tasas de interés, pero mas
pronto,ypodriahaberacortadoymitigadolarecesién. De acuerdo
conlarespuestade politica baja, la prima por plazo habriaalcanza-
dosumaximoypodriahaber habidounainmensacontraccién eco-
némicaen 1992tl. Conrespectoalasfriccionesfinancieras, llamala
atencién que con mayor segmentacién del mercado de crédito (linea
s6lida roja), la prima por plazo habria aumentado menos, las tasas
deinteréshabrian caidomasdesde 1990t3ylarecuperaciéondel cre-
cimiento del PIB habria sido fuerte hasta 1993tl cuando las friccio-
nes financierasaltas observadasarrastraron el crecimiento del PIB.
Lavolatilidad baja de los choques (linea discontinua azul) habria
implicado una prima por plazo mas baja, ylarecesién hubiera sido
menor a pesar de los recortes de la tasa de interés menos agresivos,
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mientras que lavolatilidad alta (linea azul s6lida) hubiera causado
una prima por plazo mayor y unarecesién mas profunda.
Lagrdfica 11 muestraque el ejercicio contrafactico paranuestro
proximo episodio analizado es 2000t4 a 2004t2, donde hay proba-
bilidad alta de volatilidad media del choque de crédito de 2000t4
a2001t3yde 2003t3 a 2004t2, y de fricciones financieras altas en
2001t4yde2002t322003t3. Esimportante mencionar que en 19994
el presidente Bill Clinton promulgé laley de modernizacién de ser-
vicios financieros, conocida como laley Gramm-Leach-Bliley. Esta
leyrepelid laley Glass-Steagall y otorgé nuevos poderes de supervi-
siénalaReservaFederal. Con estalegislacién, se intentaron promo-
ver los beneficios de la integracion financiera para consumidores
e inversionistas, yal mismo tiempo salvaguardar la fortaleza de los
sistemas bancarios y financieros. A partir de ese momento la ban-
ca comercial yla de inversién, separadas desde 1933, no tendrian
restricciones paraintegrarse entre si, lo que facilit6 la creacién de
grupos financieros de sociedades de cartera (Mahon, 2013). El caso
mas emblemadtico fue la fusién y adquisicién de Travelers Group
con Citicorp, formando lo que hoy se conoce como Citigroup. En
este periodo, laReservaFederal desempeiio también un papel acti-
vo como supervisor de las sociedades de cartera financieras (FHC).
LaReserva Federal realizala supervision consolidada de estos gru-
pos segun los informesy la supervisién de las autoridades estatales
y federales responsables de las subsidiarias de las FHC asumiendo
el papel de supervisor general coordinador. Esta necesidad surgi6
porque elriesgo de las grandes FHC estaba disperso entre sus subsi-
diarias, pero estasseadministraban como unaentidad consolidada.
En este episodio existe probabilidad baja de una respuesta de
politica monetaria a la prima por plazo alta. E1 Comité de la NBER
marca una contraccién desde 2001t1 a2001t4 ya partir de enero de
2001, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto recorté las ta-
sas de interés 11 veces en ese ano, de un 6.5% aun 1.75%. Al com-
parar las lineas verdes, vemos que una tasa de politica monetaria
mds responsiva que hubiera bajado mds abruptamente las tasas de
interés, se habria provocado una prima por plazo mas bajay podria
haber demorado la contraccién del producto hasta 2002t3; sin em-
bargo, la contraccién podria haber terminado siendo méas profun-
da, mientras que lainflacién podriahabersido mayor. Lalinearoja
discontinua ofrece pruebas de que, si las fricciones financieras al-
tas no hubieran estado presentes, la economia habria tenido una

Metas de tasas de interés a largo plazo en un modelo con fricciones financieras 213



*SOLIOS SB[ 9P SOPBAIISCO SIIO[BA SO] BIISOINW 010U ud eauy| e *(soyund op eoury) eleq £ (enunuodsip eaul|) eueIpaw ‘(BPI[Os BIUL[) BI[e PEPHE[OA
9P SOLIBUDISI SO xed SILIOS SB[ UR[NUIIS SBISD ‘SI[NZE SLIUI] SB[ 9P 0sed [9 uy "eleq uonejusmwSas 9p OLIBUISI [9 ‘SenUIUodSIp sef anb serjuorur
‘ej[e uoIIeIUdWSos op OLIeuddsa [ ered soLIos se[ uenwrs senunuod sefox seaupy seT “ewrid ef e eleq eisondsar op OLIBUIISO [9 ‘SENUIIUOISIP S|

anb senuarw ‘ozerd xod ewrid e[ € vife vIsondsaor op oLIEU20sD [ eaed SOLI9S SB[ UB[NUUIIS SENUTIUOD SIPIIA SBIUJ] SB[ ‘SO01IjeIiuod sof ered :eJoN

opeArdsqQ ——
eleq peprnejop

vuEIpaW PEPIIIE[O,

7006 46008 5008 96006 6006 ¢'100& 1008 <0008 0006
| | | | | | | |

el[e PepIIe[oA ——

NOIDVTANI dd VSVL

wo_ow m.m_oow mo_ow m‘w_oow wo_om m.ﬂ_oow S_ow m.o_oow oo_ow

|w|
.
L
.

STYALNI A VSV.L

eleq uoevyusWSag eleq eysondsay

ej[e eysondsoy ——

e)[e UoIRIUIWIIg

006 96008 5008 <6006 6008 S'1008 Sow mooom ooom

7/ YO

g
01
dId TIA OLNATNIDTID
«o_ow m.m_oow mo_ow m.w_oom wo_ow m.ﬁwow ﬂo_ow m.owom oo_ow
S .
\ — 90—
g4 = 00
=7 N
— g0
— 0T

OZV1d 40d VINIId

61L¥00¢ V #1000¢ Id VOILLDYAVILNOD NOIDVININIS

214 A. Ortiz, S. Cadavid, G. Kattan



recuperacion masfuerte desde 2002t3. Lalineasdlidaazul muestra
que, silos choques hubiesen sido altos, la economia habria pasado
un ciclo mucho masvolatil con una prima por plazo mas alta, tasas
de interés mucho mas bajas, mayor contraccién del producto e in-
clusive una deflacién prolongada.

Lagrafica 12muestraun ejercicio contrafactico para el préximo
nuevo episodio analizado que es 2006t122009t4 cuando existe una
probabilidad alta de volatilidad mediana del choque de crédito en
2006t3, 2008t2yt3, yvolatilidad alta en 2008t4, mientras se identi-
fican altas fricciones en 2006t1-2008t1 y 2009t2-2010t1. A pesar de
ser un episodio directamente relacionado con nuestra cita de aper-
tura, donde elrecientemente designado Bernanke sefialabalosries-
gosde caidas financieramente estimulantes en la prima por plazoy
la necesidad de mayor restriccién en la politica monetaria, en este
episodio hay baja probabilidad de una respuesta de politica mone-
tariaala prima por plazo alta.

Este episodiofue precedido porunametade tasade fondos fede-
rales que el 30 de junio de 2014 comenz6 una tendencia al alza con
un 1% desde el 25 de junio 2003 aun 2.25% parafines de 2004, yde
un 4.25% para fines de 2005. Durante la primera mitad del afio el
Comité de Operaciones del Mercado Abierto agregé otros cuatro
incrementos de 0.25% hasta la tasa de 5.25% para junio de 2006.
¢Qué podria haber sucedido sila politica monetaria fuera mas res-
ponsiva haciala prima por plazo? Segtin el ejercicio contrafactico,
lalineasdlidaverde muestra que esto habriaimplicado un aumento
enlastasasdeinterésde un 2% adicional, lo cual habria desacelera-
dolaactividad econémica de manerasignificativa. Sin embargo, el
crecimiento del PIB no registré el ciclo de auge y caida que sugiere
una probabilidad del 100% de respuesta de politicamonetariabaja
como describe lalineaverde discontinua.

La comparacién de las lineas rojas, sélidas paralas fricciones fi-
nancieras altasy discontinua para las fricciones financieras bajas,
nos permiten observarlaimportanciadel desempefio de las imper-
feccionesdel mercado de crédito en la contraccién del producto de
2007t4 a 2009t2. La presencia de altas fricciones financieras tam-
bién nos permitié entender por qué la Reserva Federal necesitaba
ser tan agresiva en la baja de las tasas de interés durante la recesién
conunacaidadel4.25% parafinesde 2007ydel [0%-0.25%] el 16 de
diciembre de 2008. Mientrastanto, lacomparacién delastreslineas
azules en relacién con lamagnitud de lavolatilidad de los choques
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muestraquesi hubiesen permanecidoaltosen2009t1yt2, se habria
profundizado la contraccién del producto.

Este periodo incluye los eventos mas criticos de la crisis de las
hipotecas de alto riesgo. Segtun Calomirisy Haber (2014) no existe
consenso entre académicos, profesionalesy politicos sobre las cau-
sas clave de esta crisis. Algunas teorias que la explican incluyen la
creacion de valores financieros nuevos y mas riesgosos tales como
los valores con respaldo hipotecarioy otros derivados financieros;
laexcesivatomaderiesgo de empresasrespaldadas por el gobierno
como Fannie Maey Freddie Mac;ylaideologia de libre mercado de
la era Bush. Elincentivo para que Fannie y Freddie compraran hi-
potecas riesgosas sumamente apalancadasyasi aumentara la liqui-
dezylacapacidad de otorgamiento de créditos de los prestamistas
hacia prestatarios especificos tuvo un fuerte efecto en losmercados
hipotecarios. El mercado de valores respaldados por hipotecas es-
tabasumamente desregulado. Losindicadores financieros como el
diferencial Libor/0O1S dieron sefiales de tension e incertidumbre en
la economia de Estados Unidos. Las agencias calificadoras desem-
pefiaron un papel importante en este evento. Las calificaciones de
crédito asignadas por estas agencias afectaron la asignacién de ca-
pital deriesgo enla economia. Las calificaciones crediticias mas al-
tas permitieron alas empresas endeudarse en mejores condiciones
y porlo tanto afectaron positivamente el valor de las empresas (Bae
et al., 2015). Luego de la quiebra del mercado, el gobierno federal
de Estados Unidosyla Reserva Federal emprendieron acciones sin
precedentes. Fannie Mae y Freddie Mac se convirtieron en bancos
estatales despuésde surescate. Se elaboraron programas de respal-
do de liquidez para apoyar a los distintos mercados en problemas
(Calomiris y Haber, 2014). Como medida de prevencién y supervi-
sién, el presidente Obamasancioné laley Dodd-Frank de reformay
regulacién del sistema bancario mediante la creaciéon de unaserie
de agencias gubernamentales.

Lagréfica 13 muestra el ejercicio contrafactico para los ltimos
episodiosanalizados: 2010t1y2011t4, cuando existi6é probabilidad
altade unarespuestade tasade interés ala prima por plazo alta. Se
estimo quelasfricciones financierasserian altas en 2010t4y2011t4,
mientras que la probabilidad seriaalta paralavolatilidad del choque
de créditomedianaen2010t2yde 2011t2a2011t4. Esimportante re-
cordar que la tasa de fondos de la Reserva Federal estuvo en limite
inferior cero desde diciembre de 2008 hasta diciembre de 2015. La
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economiase estabarecuperando delarecesiénylaprima por plazo
estaba por encima de suvalor de estado estacionario. Una de estas,
larespuesta de la politica monetaria alta, las fricciones financieras
altasylavolatilidad medianay baja de los choques sigue de cercael
comportamiento dela prima por plazo. Larespuestaaltadelastasas
de interés habria implicado bajar latasa de interés un 1.5% adicio-
nalen 2010t4, la cual contrasta con el promedio —0.95% en 2010t4y
-1.23% en 2011 segun la tasa de interés sombra ajustada porla flexi-
bilizacién cuantitativaen Wuand Xia (2015). Silas fricciones finan-
cieras hubiesen sido bajas durante todo el episodio, el crecimiento
del PIB podria haber estado siempre por encima del nivel observa-
do, mientras que, si la politica monetaria responsiva hubiese sido
completamente creible, el crecimiento del PIB también habriasido
mayor hasta 2011t2.

En el periodo posterior a la crisis 2007-2009, el presidente Ba-
rack Obamasenalé que “el sector financiero estabaregido porleyes
anticuadasy aplicadas indebidamente que permitieron que algu-
nos asumieran los riesgos que pusieron en peligro a la economia”.
ElCongreso de Estados Unidos, la Casa BlancaylaReserva Federal
adoptaron medidas para mejorar la regulacién sobre el sector fi-
nanciero. Paralosultimos trimestres de 2009, estas autoridades co-
menzaronacolaborar enlaelaboraciéndelaleydereformade Wall
Streety proteccién al consumidor Dodd-Frank (Goodwing, 2013).

En2010Q1, laReserva Federal anuncié su flexibilizacién cuanti-
tativa 2 (QE2), comprando 600,000 millones de délares en titulos del
Tesoro de mads largo plazo. En ese momento, Bernanke iniciaba su
segundo mandato como presidente delaReserva Federal. También,
lareforma financiera de Dodd-Frank se convirtié en ley, yla Reser-
va Federal emiti6 los lineamientos para evaluar las propuestas de
accién de capital de las empresas bancarias tenedoras de acciones.
Para 2011, abria sus puertasla Oficina parala Proteccién Financie-
radel Consumidor, buscando lasaludy protecciéon de los consumi-
dores al supervisar la informacién bancaria, de prestamistasy de
otras empresas financieras. En el mundo, Grecia admiti6 una tasa
de déficit a PIB del 12% (2009t4) y el Fondo Monetario Internacio-
naly el Banco Central Europeo pusieron en marcha el primer plan
de rescate que fue completado dos trimestres después. Para el ter-
certrimestre de 2011 el Consejo de Estabilidad Financiera europeo
despejé la compra de bonos soberanos.
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6. CONCLUSIONES

En este capitulomediante el uso de MS-VAR mostramos evidenciade
laimportanciade permitir parametros cambiantes (nolinealidad)y
lavarianza cambiante (no gaussiana) cuando se analizan los vincu-
los macrofinancieros en Estados Unidos. Usando la especificacién
preferida de dos regimenes en coeficientes y de tres regimenes en
volatilidades, modificamos el modelo DSGE de Carlstrom et al. (2017)
permitiendo cambios de régimen tipo Markov en los pardmetros
que registran las fricciones financieras, la respuesta de la politica
monetariay la volatilidad estocdstica. Clasificamos los regimenes
en fricciones financieras altay baja, respuesta de la tasa de interés
ala prima por plazo altay baja y volatilidad del choque de crédito
alta, mediay baja; realizamos una estimacién bayesiana del mode-
lo para identificar estos regimenes. La estimacién por mdxima ve-
rosimilitud bayesiana del modelo MS-DSGE identific6 59 trimestres
(27% de la muestra que va desde 1962t1 a 2017t4) en los cuales las
fricciones financieras, medidas por los costos por ajuste de cartera
delosintermediarios financieros a su patrimonio neto, tenian una
probabilidad altade seraltas enlossiguientesintervalosrelevantes:
1971t1-1971t4, 1976t-1978t3, 1983t4-1985t4, 1990t2-1991t2, 2002t3-
2003t3,2006t1-2008t1y2009t2-2010t1. También, hay 43 trimestres
(19.3%) enlos cualeslarespuestade latasadeinterésala prima por
plazose estima comoaltaenlossiguientesintervalos: 1978t4-1983t4,
1990t2-1993Q4 y 2010t1-2011t4. Ademas, la estimacién MS-DSGE re-
gistra probabilidad alta en 34 trimestres (15.2%) de que la volatili-
dad del choque de crédito seaalta; en 46 trimestres (20.6%), de que
seamediana;yen 142 trimestres (63.7%), de que sea baja.
Analizamosseis episodios enlos cualeslasfricciones financieras
fueron altas o lavolatilidad del choque de crédito fue media o alta
lo que sefiala alteraciones en los mercados financieros. En tres de
esos episodios, 1978t4-1983t4, 1990t2-1993t4, y 2010t1-2011t4, las
tasas de interés a corto plazo tuvieron unarespuesta altaala prima
por plazo. Enlos otrostres periodos de perturbacionesfinancieras,
1971Q1-1978Q3, 2000Q4-2004Q4, and 20060Q1-20090Q4, la tasa de
interés a corto plazo tuvo unarespuesta baja. Los ejercicios contra-
facticos nos permitieron analizar qué podria haber sucedido ante
condicionesalternas del mercado de créditoyderespuesta de politi-
camonetaria. Estos contrafdcticos brindan evidenciade los efectos
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amplificados de los factores financieros y el papel que ha tenido la
politicamonetaria en lamitigacién de los ciclos econémicos dirigi-
dos por condiciones financieras.

ANEXO

Funciones de respuesta al impulso

Este anexo muestralarespuestaalimpulsoaun choque de unades-
especificodela
margen de precios, o,,, ajuste de salarios, o, y

viacién de un estdndar ala tecnologia neutral, o

@
inversion, Oy
preferenciaintertemporal, o,,. Como se describe en el texto, cada
figura tiene doce lineas que describen las respuestas bajo dos fric-
ciones financieras alternativas (Seg AySeg B), las dos respuestas de
politica monetaria de prima por plazo (Resp TP Ay Resp TP B), y
los tres regimenes de volatilidad de choque creditico (Vol A, Vol M
y Vol B). Los regimenes de fricciones financieras altas se presentan
en tonos rojos, mientras que los de bajas se presentan en tonos azu-
les. Losregimenes de altarespuestade politicamonetariase presen-
tanenlineassdélidas, mientras que losde bajase presentan enlineas
discontinuas. Losregimenesdevolatilidad alta tienen los tonos mds
oscuros, de volatilidad mediana los tonos medios, y de volatilidad

bajalos tonos mas claros.
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Dos modelos de intervencion

en el mercado cambiario:
los casos de Brasil y México

Martin Tobal
Renato Yslas

Resumen

En este capitulo se comparan de manera empirica las implicaciones de dos
modelos distintos deintervencion cambiaria, en un contexto deregimenes de
metas deinflacion. Con este fin, en la investigacion se aplicd la metodologia
VAR desarrollada por Kim (2003) a los casos de Méxicoy Brasil. Los resulta-
dos pueden resumirse con facilidad en tres puntos. Primero, las intervencio-
nes cambiarias tuvieron un efecto de corta duracion sobre el tipo de cambio
en ambas economias. Segundo, el modelo deintervencion cambiaria brasile-
7o acarrea mayores costos inflacionarios, resultado que, interesantemente,
no puede ser explicado por completo por diferencias en el grado de traspaso
deltipo de cambio a precios. Tercero, cada modelo estd asociado a un tipo de
interaccion distinto entre la politica de tipo de cambioy la fijacion de tasa de
interés (politica monetaria convencional).
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1. INTRODUCCION

istéricamente, América Latina ha sido testigo de una am-

pliagamaderegimenes cambiariosyde politica monetaria.

Desde comienzos del decenio del 2000, un gran nimero de
economiaslatinoamericanas haoptado porregimenes de metas de
inflaciény por el uso de la tasa de interés como instrumento para
alcanzarlas. Durante este periodo, la politica monetaria conven-
cional, mediante el uso de latasa de interés, se ha centrado casi ex-
clusivamente en la estabilidad de precios. No obstante, lasmetas de
inflaciényeluso delatasadeinterés como instrumento de politica
hanvenido acompanados porregimenes cambiarios que presentan
distintos grados de flexibilidad: los paises de América Latina inter-
vienen actualmente siguiendo modelos muydiversos de intervencién
cambiaria. Este capitulo presenta una investigacién acerca de sila
elecciéon de un modelo especifico de intervencién cambiaria por
parte de un pais condiciona el efecto de las intervenciones sobre el
tipo de cambio, latasa de inflacién ylanaturaleza de lainteraccién
entrelapoliticadetipode cambioyla politicamonetaria convencio-
nal (decisiones de tasa de interés). Con este fin, se utiliza el modelo
devectoresautorregresivos (VAR) desarrollado por Kim (2003) para
comparar los casos de México y Brasil, dos paises con régimen de
metas de inflacién pero con modelos diversos de intervencién en el
mercado cambiario.

Sise preguntara a economistas sobre las politicas cambiarias se-
guidas por Méxicoy Brasil, lamayoriade ellos probablemente clasifi-
cariaaambas como politicasde flotacion sucia o controlada (ver Ilzetzki
et al., 2008; Tobal, 2013; y FMI, 2015; para clasificaciones alternati-
vas de regimenes cambiarios).! Sin embargo, como se ilustra en las

' El Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (2015)

del FMI clasifica a ambos paises como economias con un régimen de
metas de inflacién. En cuanto a los regimenes cambiarios de estos dos
paises, existen ciertas divergencias. Ilzetzki et al. (2008) extienden la
clasificaciéon de regimenes cambiarios de factode Reinharty Rogoff para
el periodo 2000-2010 y encuentran que, en este periodo, tanto México
como Brasil tuvieron un régimen de flotacidn controlada. En un trabajo
diferente, Tobal (2013) realiza una encuesta y construye una base de
datosinicasobreriesgo de tipo de cambioyregimenes cambiarios. Con
estainformacién, construye una clasificacién alternativa de regimenes
cambiarios para diecisiete economias de América Latina y el Caribe
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INTERVENCION CAMBIARIA EN BRASIL Y MEXICO, 2000-2013
Millones de délares

1. BRASIL 2. MEXICO
Compras de dolares Compras de dolares
15,00 15,00
5,000 5,000
0 0
-5,000 -5,000
-15,000 -15,000
OI—Iene Ol—lene Ol—elne Ol—lene Ol—lene Ol—lene Ol—éneOl—:ene
2000 2005 2010 2013 2000 2005 2010 2013
Notas: la mayor parte de las interven- Notas: la mayor parte de las interven-
ciones incluyeron compras de ddlares ciones incluyeron compras de délares
estadounidenses. Las intervenciones estadounidenses. Las intervenciones
cambiarias incluyen compras de délares  cambiarias incluyen subastas de délares,
en los mercados a plazo y al contado, opciones de venta, mecanismos para
recompras y préstamos de divisas. ralentizar la acumulacién de reservasy
Fuente: Banco Central do Brasil. ventas de ddélares contingentes.

Fuente: Banco de México.

graficas 1y2, elhechodeincluiraambos paises enlamisma catego-
ria ocultaria diferencias sustanciales entre las politicas llevadas a
cabo porlasdoseconomiasemergentes. Lagrdfica 1 muestraquela
mayoria de las intervenciones brasileias han involucrado compras
netasde ddlaresy, sobre todo, que estasse hanllevadoa cabo conre-
lativaregularidad. Por otra parte, la mayoria de las intervenciones
mexicanas han involucrado ventas netas de délares, las cuales han
sido mucho mas esporadicas (principalmente como consecuencia
de la crisis financiera de 2008-2009). Ademads, mientras que Méxi-
cohaseguido unaregla preestablecida, Brasil haintervenido en su

basada en las propias percepciones de los paises. De acuerdo con esta
base de datos, Brasil y México tuvieron régimen cambiario de flotacién
controlada en el periodo 2000-2012. En una clasificacién expandida
que tiene en cuenta las medidas regulatorias, Tobal (2013) reclasifica
el régimen brasilefio como un régimen con controles de divisas para el
periodo 2000t1-2005t2 para capturar la existencia de dos mercados
de divisas regulados. Finalmente, en el informe anual del FMI (2015),
los regimenes de Brasil y México estan clasificados como de flotacién
y libre flotacién respectivamente.
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mayoriade maneradiscrecional. Enresumen, sibien Méxicoy Brasil
hanadoptadounrégimen de metasdeinflacién, estos paisesrepre-
sentan dos modelos distintos de intervencién cambiaria.

En este estudio se compara de manera empirica a estos modelos
de intervencién empleando el método VAR estructural con restric-
ciones de corto plazo formulado por Kim (2003). Con este fin, se
adaptanlasrestricciones de dicho modelo al caso de una economia
emergentey se estima con datos de México por una parte y con da-
tos de Brasil porlaotra.? La eleccién de estametodologiase basaen
tres hechos. En primer lugar, estametodologia permite abordar di-
rectamente el sesgo de simultaneidad que se presenta en estudios
sobrelaeficaciadelasintervenciones cambiarias. En particular, di-
chométodo permite recuperar un choque estructuralasociadoalas
intervenciones cambiarias que es ortogonal alos movimientos enlas
variables o choquesrestantes. Esta propiedad del método utilizado
esfundamental paraevitar un potencial sesgo de simultaneidad, el
cual podriasurgir de unaprobablereaccién delapoliticacambiaria
amovimientos en eltipo de cambio. Ensegundo lugar, lametodolo-
gia SVAR de Kim permite utilizar un inico modelo para estimar los
efectosdelasintervencionessobre un conjunto de variables macro-
econdémicas. Debidoalaposibilidad de trataratodas estas variables
como endégenas, lametodologia VAR evita el sesgo que podriaresul-
tar de una potencial correlacién entre estas variables (por ejemplo,
lainflacién) y las intervenciones. En tercer lugar, la metodologia
tiene en cuenta los efectos que podrian surgir de lainteraccién en-
tre las politicas cambiaria y monetaria convencional. Por tanto, las
estimaciones de este estudio no estan sesgadas por el hecho de que
estas dos politicas se eligen con frecuencia de manera conjunta.’

El primerresultado de nuestro trabajo muestra que lasinterven-
ciones cambiarias han tenido un efecto de corta duracién sobre el

2 Como se menciona mas adelante, Kim (2003) examina la interaccién
entre las intervenciones cambiarias y las decisiones de tasa de interés
por parte del banco central para el caso de Estados Unidos.

¥ Por ejemplo, al devaluar el tipo de cambio, las compras de délares
podrian generar presiones inflacionarias. Para contrarrestar estas pre-
siones, el banco central podria elevarlatasadeinterés, contrarrestando
parcialmente la depreciacién y, por tanto, el impacto inicial de las
intervenciones sobre el tipo de cambio. De manera que no tener en
cuenta el impacto de la politica monetaria generaria un sesgo a la baja

en el efecto estimado.
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tipo de cambio tanto en México como en Brasil: un choque positivo
de una desviacién estandar en las intervenciones cambiarias estd
asociadoadevaluacionesdelreal brasileoydel peso mexicano que
duranunoydosmeses, respectivamente. Este resultado es coheren-
te con hallazgos de la bibliografia segun los cuales intervenciones
esterilizadastienen efectossobre el tipo de cambio a corto plazo (en
nuestro modelo se encuentra que las intervenciones son esteriliza-
das; ver Tapiay Tokman, 2004; Rincén y Toro, 2010; Kamil, 2008;
Echavarria et al., 2010; Echavarria et al., 2009; Kohlscheen y Andra-
de, 2013; Guimaraes, 2004;ylaseccién 2 para unarevisiéon comple-
tadelabibliografia correspondiente).

Elsegundoresultado muestra quelasintervenciones cambiarias
no tienen costos inflacionarios en México, pero tienen efectos sig-
nificativos sobre lainflacién en Brasil. Se investiga si este resultado
se debe exclusivamente a diferencias en el grado de traspaso a pre-
cios entre paises, estudiando la respuesta de la inflacién a un cho-
que en eltipo de cambio. Niel momento ni el nivel de estarespuesta
sugieren que el traspaso detipo de cambio a precios pueda explicar
por si solo los mayores costos de inflacién que enfrenta Brasil. Por
tanto, se concluye que lasintervenciones estdn asociadas a mayores
tasas de inflacién en Brasil, independientemente de su efecto so-
bre el tipo de cambio. En otras palabras, el modelo de intervencién
cambiaria adoptado por Brasil parece estar relacionado de mane-
rainherente con mayores tasas de inflacién (en comparacién con el
modelo mexicano).

Eltercer resultado se refiere a la interaccién entre la politica de
tipo de cambioyla politica monetaria. Se estudialarespuestade la
tasa de interés a un choque en las intervenciones cambiarias y en-
cuentra que el modelo seguido por cada pais presenta un tipo dis-
tinto de interaccién. Mientras que el Banco de México sube la tasa
de interés inmediatamente después del choque, la respuesta del
Banco Central do Brasil aparece solamente cuatro meses mds tar-
de. Se especula que este resultado podria atribuirse a las caracte-
risticas particulares del modelo brasilefio: la alta frecuencia en las
intervenciones podria hacer mas dificil responder a las presiones
inflacionarias cadavez. Mds precisamente, la elevadafrecuenciade
las intervenciones cambiarias podria hacer mds dificil compensar
cada una de ellas con un incremento en la tasa de interés. Una im-
plicacién es que, dentro del contexto del modelo brasilefio, la rela-
cién entre la politica monetaria convencional y la tasa de inflacién
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sevuelve mas ruidosa; es decir, la tasa de interés tiende a ser menos
sensible alatasa de inflacién. Al mismo tiempo, larespuesta tardia
delatasadeinterésalasintervenciones cambiarias en Brasil expli-
ca parcialmente nuestro segundo resultado, segin el cual estas in-
tervenciones generan mayores costos inflacionarios en este pais.

Como se explicaconmads detalle enlaseccién 2, este estudio con-
tribuye principalmente de dos manerasalaliteratura que evaliala
eficaciadeintervencionescambiarias en MéxicoyBrasil. En primer
lugar, el estudio se basa en un inico modelo queincorporala politi-
camonetaria convencional, las intervenciones cambiariasy el tipo
de cambio. Desde el punto de vistametodolégico, esta contribucién
esrelevante porquelasintervenciones cambiarias, la politicamone-
tariayeltipo de cambio interactian entre si,y el no tener en cuenta
dichas interacciones podria ocasionar sesgos considerables (Kim,
2003). Ensegundo lugar, el estudio compara dos paisesy evalialas
implicaciones de elegir diferentes modelos de intervencién en el
mercado cambiario.

Elresto del capitulo se organiza de la siguiente manera. La sec-
cién 2 hace unarevisién de la bibliografiarelacionaday destacalas
contribuciones del estudio a la misma. La seccién 3 explica los da-
tos, la metodologiay los supuestos de identificacién empleados en
elanalisis. Laseccién 4 discute losresultados empiricosylaseccién
5 examina larobustez de los resultados. Para finalizar, la seccion 6
presentalas conclusiones.

2. BIBLIOGRAFIA RELACIONADA

Este estudio se relaciona con la bibliografia que investiga si las in-
tervenciones cambiarias esterilizadas permiten influir sobre el ni-
velylavolatilidad del tipo de cambio. Esta bibliografia ha utilizado
normalmente modelos econométricos de unasolaecuacién parael
tipo de cambio, como especificaciones GARCH, estudios de panely
metodologias de eventos. En términos generales, no se encuentran
resultados concluyentes respecto ala eficacia de las intervenciones
cambiarias. Mientras que algunos trabajosrespaldanlaideade que
dichasintervencionesson eficaces solamente en el corto plazo, otros
estudios no encuentran evidencia de efectos significativos (ver Sar-
noy Taylor, 2001; Neely, 2005; y Menkhoff, 2013 para una revisién
bibliografica).
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Para el caso particular de América Latina, la mayoria de estu-
dios muestran que las intervenciones afectan el tipo de cambio en
el corto plazo, peronoson concluyentes respecto asus efectos sobre
lavolatilidad (ver Tapiay Tokman, 2004; Domac y Mendoza, 2004;
Kamil, 2008; Rincény Toro, 2010; Adlery Tovar, 2011; Kohlscheeny
Andrade, 2013; Broto, 2013; Garcia-Verduy Zerecero, 2014;y Garcia-
VerdiyRamos-Francia, 2014). En el caso de Brasil, Stone et al. (2009)
muestran que aquellas medidas cuyo objetivo es proveer liquidezal
mercado cambiarioafectan alnivelyalavolatilidad deltipo de cam-
bio, definido como cantidad de reales por délar estadounidense.*
KohlscheenyAndrade (2013) usan datosintradia paramostrar que
la compra de canjes de divisas aprecia el tipo de cambio en Brasil.”
Para el caso de México, Domacy Mendoza (2004) encuentran que
las ventas de ddlares por parte del banco central revaldan el pesoy
tienen un efecto negativo sobre suvolatilidad, mientras que las com-
prasde ddlaresno muestran efectos estadisticamente significativos.
En contraste, Broto (2013) emplea un periodo mas largo (21 de ju-
lio de 1996-6 de junio de 2011) para mostrar que tanto las compras
como las ventas de divisas estan asociadas a una menor volatilidad.
Garcia-Verduy Zerecero (2014) investigan los efectos de la subasta
de ddlaressin precio minimo sobre las condiciones deliquidez. Los
autores demuestran que, cuando estas condiciones se miden con el
diferencial entre el precio de compraydeventa, dichassubastas me-
joran laliquidezy promueven condiciones ordenadas.® Asimismo,
Garcia-Verdu y Ramos-Francia (2014) investigan las implicaciones
de intervenciones cambiarias en México mediante el uso de datos
intradiayla adopcién de un enfoque de mas baja frecuencia. Los

Stone et al. (2009) estudian las medidas adoptadas a raiz de la crisis
financiera de 2008-2009. Ellos encuentran que las ventas de délares al
contado y los anuncios sobre intervenciones en el mercado de futuros
aprecian la moneda nacional.
® Cuando una institucién financiera vende un canje de divisas al banco
central, esta recibe el equivalente a la variacién en el tipo de cambio
mas una tasa de interés local equivalente a la tasa de interés de los Es-
tados Unidos. Esto reduce su demanda de divisas, apreciando el tipo
de cambio como consecuencia.
® Tas intervenciones consideradas por Garcfa-Verdd y Zerecero (2014)
duran cinco minutos. Ellos muestran que esta modalidad de interven-
cién estd asociada con un diferencial mas bajo entre el precio de venta

y el precio de compra del délar.
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resultados de estos autores sugieren que los efectos de las interven-
ciones sobre la densidad (neutral al riego) del tipo de cambio son
estadisticamente pequenos.’

A diferencia de los estudios sobre la eficacia de las intervencio-
nes cambiarias mencionados, esta investigacién no emplea un mo-
delo econométrico de unasola ecuacién para el tipo de cambio. En
vez de ello, se analizala cuestién de la eficacia utilizando un marco
unificado queincluye alasintervencionesen el mercado cambiario,
la politica monetaria, el tipo de cambio y la inflacién (entre otras
variables). Esta caracteristica de nuestro enfoque es relevante por-
que, como argumenta Kim (2003), los dos tipos de politicay el tipo
de cambio interactian entre si.

Este estudio también estd estrechamente relacionadoaunarama
delaliteraturaque estimaun conjunto mdsamplio derelaciones ma-
croeconémicas e interacciones entre las politicas de intervenciény
monetaria convencional (ver Kim, 2003; Guimaraes, 2004;y Echava-
rriaetal.,2009). Paraestimar estasrelaciones, los estudios asociados
han utilizado modelos VAR estructurales con restricciones de corto
plazo. Por ejemplo, Kim (2003) usa datos mensuales para mostrar
que las compras netas de divisas devaltian sustancialmente el tipo
de cambio en Estados Unidos. Elautor encuentratambién que, aun
cuando estas compras son esterilizadas, estas poseen efectos signi-
ficativos sobre variables monetarias en elmediano plazo. Siguiendo
el marco de referencia de Kim (2003), Echavarria et al. (2009) ana-
lizan conjuntamente los efectos de las intervenciones cambiarias
y de la politica monetaria convencional sobre el tipo de cambio, la
tasa de interésy otras variables macroeconémicas para el caso de
Colombia. En dicho estudio se muestra que las compras de divisas
devaldan el tipo de cambionominal, y que este efecto duraun mes.®

En linea con la bibliografia de VAR e intervenciones cambiarias
que se menciond en el parrafo anterior, este estudio estimalos efec-
tos de las intervenciones sobre un conjunto mas amplio de varia-
bles macroeconémicas (incluyendolainflaciénylatasadeinterés).

Garcia-Verdd y Ramos Francia (2014) usan datos sobre opciones para
construir densidades (neutrales al riesgo) del tipo de cambio.
Guimaraes (2004) encuentra que las compras de yenes por parte del
banco central de Japé6n aprecian el tipo de cambio nominal, pero no
tienen efectos significativos sobre la oferta monetaria o sobre las tasas
de interés.
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En contraste con Kim (2003), Guimaraes (2004) y Echavarria ez al.
(2009), se estiman estos efectos para dos paises (Brasil y México)
que siguen modelos diferentes de intervencién, y se analizan las
implicaciones de tales diferencias en términos de costos de infla-
cién e interacciones entre las politicas de intervenciény monetaria
convencional.

Finalmente, el estudio estd relacionado aunalinea de investiga-
cién que estudia el traspaso del tipo de cambio a precios. Unaserie
de trabajos han documentado una notable reduccién en el grado
de traspaso tanto en México como en Brasil desde comienzos delos
anos 2000 (ver Cortés, 2013; Capistran etal., 2012; Nogueiray Leén-
Ledesma, 2009; Mihaljek y Klau, 2008; Nogueira, 2007; Belaisch,
2003). Por ejemplo, Nogueira (2007) muestraquelaadopciéndeun
régimen de metas de inflaciénredujo el grado de traspaso en Méxi-
coy en Brasil (entre otras economias emergentes). No obstante, su
reduccion, existe ain referencias al traspaso del tipo de cambio, lo
cual sugiere a suvez que este sigue siendo un tema al menos a tener
encuenta (ver Barbosa-Filho, 2008, parael caso de Brasily elinforme
sobre lainflacién del Banco de México de abriljunio del 2011 para
el casode México). En este estudio seargumenta que dicho traspaso
no puede explicar completamente los costos de inflacién asociados
alasintervenciones cambiarias.

3. DATOSYMETODOLOGIA

3.1 Definicién de variables y VAR estructural con restricciones
acorto plazo

Existen dos motivos porlos cuales en este estudio se opta por impo-
ner restricciones sobre las relaciones de corto plazo entre las varia-
bles endégenas. En primer lugar, laliteratura que usarestricciones
delargo plazo frecuentemente asume laneutralidad del dinero para
identificarlos efectos de choques de politicamonetaria (ver Lastra-
pesySelgin, 1995; Facklery McMillin, 1998;y McMillin, 2001). Mien-
tras que laneutralidad del dinero es un supuesto razonable cuando
se relacionan variables reales, la mayoria de las variables conside-
radas en nuestro sistema VAR son nominales. En segundo lugar, los
modelos con restricciones de corto plazo permiten identificar de
forma mas precisa los choques a las intervenciones en el mercado
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cambiarioy ala politica monetaria convencional (ver Kim, 2003,y
Fausty Leeper, 1997).°

Sea y,el vector de 7x1 que incluye las primeras diferencias de
las variables end6genas consideradas. Estas variables y los datos
correspondientes se resumen en la siguiente lista: para la tasa de
interés se usa la tasa de interés del mercado de dinero (i,), para el
agregado monetariose emplealabase monetaria (m,), paralos precios
al consumidor se utiliza el indice de precios al consumidor (¢pi), se
usa la produccién industrial como proxy del producto (ip,), para el
tipo de cambio se emplea el precio en moneda nacional del ddlar
delos Estados Unidos (¢;), paralos precios delas materias primas se
utilizaunindice de precios delas materias primas (pc,) y, finalmente,
paralasintervenciones en el mercado cambiario se usanlascompras
netas de ddlares (fei))'"!". Estas variables endégenasy los datos que
las representan son los mismos que considera Kim (2003), y siguen
muy de cerca el trabajo de Echavarria et al. (2009). En contraste

® La correcta identificacién de los choques estructurales reside en la
estimacion de los pardmetros estructurales. En esta linea, Faust y
Leeper (1997) muestran que las inferencias a partir de modelos VAR
basados en restricciones de largo plazo podrian no ser confiables
debidoalimitaciones enlos datos. Ellosargumentan que los efectos de
largo plazo de los choques estructurales no pueden ser estimados de
manera precisa en muestras pequeias, y esta imprecisiéon se transfiere
alos ejercicios de respuesta al impulso. En otras palabras, los choques
estructurales podrian no estar correctamente identificados cuando se
asumen restricciones de largo plazo en muestras finitas.
!0 Todas las variables estdn en términos logaritmicos (multiplicados por
100), con excepciéndelasintervenciones cambiariasylas tasas de interés
que estdn en términos porcentuales. Las intervenciones cambiarias
fueron normalizadas utilizando la tendencia cuadrdtica de la base
monetaria.
"' Para el caso de Brasil, las intervenciones cambiarias incluyen
intervenciones en el mercado de futuros, intervenciones en el mercado
de contado, lineas de crédito de reportos y préstamos denominados
en moneda extranjera. Para el caso de México, las intervenciones
cambiarias consisten en intervenciones por medio de subastas de
délares de los Estados Unidos, opciones de venta, mecanismos de
ventas contingentes de ddélares y ventas destinadas a desacelerar el
ritmo de acumulacién de reservas.
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con esas investigaciones, nosotros tomamos primeras diferencias
garantizando de esta forma estacionalidad en todas las variables."?

El periodo de interés corresponde al periodo en el que se han
presenciado metas deinflacion,yse usan datos mensuales para captu-
rar el efecto de lasintervenciones en el mercado cambiario sobre el
tipode cambio. Por tanto, el periodo de muestra estd definido como
2000m1-2013m12. Los datos fueron tomados de distintas fuentes:
el Banco Central do Brasil, las Estadisticas Financieras Internacio-
nales del FMIy el Banco de México.

La dindmica de las economias de Brasil y México esta definida
por modelo estructural que se define a continuacién:

ﬂ Aoy :A(L)yhl +é,

donde Apesunamatrizde coeficientes contemporaneos, A(L) esuna
matriz polinomial en el operador derezagos L,y &, esunvectorde
perturbaciones estructurales de 7x1. La matriz de varianzas-cova-
rianzas delas perturbaciones estructuralesse dadapor var (St ) =2,
dondeloselementosdeladiagonal correspondenalasvarianzasde
las perturbaciones estructuralesyse asume que los elementos fuera
de la diagonal son iguales a cero (por lo que se supone que las per-
turbaciones estructurales no estan mutuamente correlacionadas).

La forma reducida del modelo estructural se obtiene multipli-
cando amboslados de la ecuacién 1 porlainversade Ay se escribe
de lasiguiente manera:

E N :B(L)yt—1+ut’

donde B(L) es una matriz polinomial en el operador de rezagos L
de 7x7,y u,es el vector de 7x1 que contiene los residuos (estimados)
delaformareducidacon var (“z ) =2,. Alestimarlaecuacién2, se

2 De acuerdo con las pruebas de raiz unitaria tanto para México como
para Brasil, todas las variables con excepcién de las intervenciones
cambiarias son variables integradas de orden uno. Las intervenciones
en el mercado cambiario son estacionarias en niveles (ver el anexo para
mayor detalle).
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obtienen estimaciones de Var(ul ) =2, que permiten recuperar
los parametros estructurales del modelo definido enla ecuacién 1.

Para recuperar los pardmetros estructurales, es importante
destacar que los residuos de la forma estructural y los residuos de
la forma reducida estdn relacionados por medio de la siguiente
ecuacién g, = Ayu,. Estoimplicaque X, = A2, A, loqueproduceun
sistema con 49 ecuaciones. Portanto, pararecuperar los pardmetros
estructurales, es necesario imponer al menos 28 restricciones
sobre Apy X, yaque solamente 28 de las ecuaciones del sistema son
independientesy, alintroducirlas estimacionesde Var(ut) =2, en
elsistema, nos quedamos con 56 incégnitas.”'* Comose explicamds
adelante, en la estimacién procedimos a imponer 35 restricciones
sobre los pardmetros, de manera que el sistema se sobreidentifica
(ver la préxima subseccién para mayores detalles).

Al imponer restricciones sobre Ay, la bibliografia de VAR estruc-
turales con restricciones de corto plazo emplea frecuentemente la
normalizacién utilizadaen estimaciones de ecuacionessimultdneas.
Esdecir, normalmente se supone que los siete elementos de ladiago-
nalde Ajsonigualesauno. También se asume muy frecuentemente
que las 21 restricciones adicionales provienen del supuesto de que
Ay estriangular inferior (este supuesto se conoce en esta literatura
como la descomposicién o factorizacién de Cholesky).

Unproblemaconladescomposiciénde Choleskyesque estaimpone
unaestructurarecursivasobrelasrelaciones contemporaneas entre
lasvariables dadas. Esto es, seasume que cadavariable esafectadade
maneracontemporanea poraquellas que se encuentran por encima

3 En general, hay n(n+1) /2 ecuaciones independientes, donde n es el
nimero de variables endégenas: todos los n(n-1) /2 elementos fuera
de la diagonal de A,X,A; son iguales a cero, y los n elementos de la
diagonalsonigualesalasvarianzas delos errores estructurales. Ademads,
hay n(n+1) parametros estructurales: los n? elementos de Ay mas los n
elementos de la diagonal de X, . Por tanto, una vez que se asume que
los elementos de la diagonal de Apo £, sonigualesauno, es necesario
imponer al menos n(n—1I)/2 restricciones adicionales. Sin embargo,
imponer esas n(n+1I) /2 restricciones es una condiciéon necesaria pero
no suficiente paraidentificar el sistema estructural. Para una condicién
necesaria y suficiente ver las proposiciones 9.1 o 9.3 de Liitkepohl
(2005).

" Imponer solamente 28 restricciones es una condicién necesaria pero

no suficiente para identificar el sistema estructural.
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deellaenelvectordevariablesendégenas y,, yque,asuvez, cadauna
de estasvariablesnoafectaalresto.”” Desde una perspectiva practica,
el problema con la estructura recursiva es que los resultados son a
menudo sensibles a cambios en el ordenamiento de las variables.
En otras palabras, cada ordenamiento podria implicar un sistema
de ecuaciones diferentey, por tanto, arrojar distintos resultados.

3.2 Definicién de las restricciones contemporaneas

En contraste con la prdctica habitual de suponer que los siete ele-
mentos de la diagonal de Ay son iguales a uno, este estudio sigue el
enfoque de Cushman y Zha (1997) y de Sims y Zha (2006) al impo-
ner que los elementos de ladiagonal principalde X, seanigualesa
uno. Este enfoque tiene la ventaja de simplificar algunas férmulas
usadas en la inferencia sin alterar la sustancia econémica del siste-
ma (Simsy Zha, 2006).'°

Conrespectoalas 28 restriccionesrestantes, este estudio sealeja
de la descomposiciéon de Cholesky y utiliza, en su lugar, el método
generalizado propuesto por Blanchard y Watson (1986), Bernanke
(1986) y Sims (1986). Este enfoque permite considerar un conjunto
mucho mas amplio de relaciones contemporaneas entre las varia-
blesdeformatal que Ay puede presentar cualquier estructura, bien
sea estarecursiva o no. Mds precisamente, el trabajo impone las 28
restricciones de corto plazo sobre Ay que se enumeran en el cuadro
1."7 Cada fila de este cuadro puede interpretarse como una ecua-
cién contempordnea. Por ejemplo, la primera fila nos dice cémo

!5 Cabe senalar que cuando se asume que Agtiene una estructura recursiva,
el supuesto de que los elementos de su diagonal principal son iguales
auno provee lasrestricciones adicionales para exactamente identificar
los parametros estructurales.

Simsy Zha (2006) argumentan que este método “obliga al lector a estar
consciente de que la eleccién de la variable del lado izquierdo en las
ecuaciones de modelos con la normalizacién habitual es puramente
una cuestion de convencién notacional, no sustancial desde el punto
de vista econémico” (p. 248).

La sobreidentificacién del modelo no es rechazada por la prueba de la
razén de verosimilitud a ningin nivel convencional. En particular, el
estadistico x* esiguala 11.34 en el caso de Brasilya .15 en el caso de
México, con niveles de significancia de 0.125y 0.871 respectivamente
(ver cuadro A.2 en el anexo).
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MATRIZ A, Y RESTRICCIONES CONTEMPORANEAS

Afei, Ai, Am,  Acpi,  Aip, Ae, Ape,
A, 81 0 0 0 0 g1 0
Aj, 821 o2 823 0 0 0 0
Am, 0 832 833 834 835 0 0
Acpi, 0 0 0 gua g1 o 0
Aip, 0 0 0 0 855 0 0
Ae, 861 862 863 864 865 866 867
Ape, 0 0 0 0 0 0 g7

reaccionan contempordneamente las intervenciones cambiarias a
movimientos en el resto de las variables (latasa de interés, y otros).
Enlaprimerafilaseasume quelasintervenciones cambiariasre-
accionan de maneracontemporaneainicamente altipo de cambio.
Este supuesto es coherente con la evidencia proporcionada porlali-
teraturade ircontra el vientoy sigue muy de cercalos trabajos de Kim
(2003) y Echavarria et al. (2009) para los casos de Estados Unidos y
Colombia, respectivamente.'®
Lasegundafilaintroducelasrespuestas contemporaneasde Ag,.
Los pardmetros go1y gos se dejan libres para permitir la posibilidad
de que las intervenciones no sean completamente esterilizadas
y, mas interesante ain, para capturar su interaccién con la
politica monetaria. Ademads, la segunda fila sume que la respuesta
contemporanea de Aj, a movimientos en el producto ylos precios
esnula (go4 7 g95 =0, lo cual se basa en el argumento de Kim de que
la informacién sobre el producto y los precios no estd disponible
dentro del mes)."” La respuesta contemporanea de Aj, al tipo de

'8 Por ejemplo, ver Adlery Tovar (2011) como una referencia en la cual el
principal objetivo delasintervenciones es estabilizar el tipo de cambio.
19 Este supuesto hasidoampliamente usado en labibliografia que estudia
el papeldelasvariables monetariaenlos ciclos econémicos. Ver Gordon
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cambio se fija en cero porque tanto México como Brasil conducen
(formalmente) su politica monetaria bajo unrégimen de metas de
inflacién. Ademads, enlineacon Echavarriaetal. (2009) yadiferencia
de Kim (2003), se asume que go7 s igual a cero. Kim (2003) asume
lo contrario para resolver la anomalia de precios (price puzzle) que
caracterizaalaeconomiade los Estados Unidos. El anexo muestra
que estaanomalia aparece solamente para el caso de Brasily, para
resolver este problema, laseccién 4 muestra que al permitir que go;
sea diferente de cero no se altera ninguno de nuestros resultados
cualitativos.

Latercera fila del cuadro 1 muestra la ecuacién de demanda de
dinero convencional, y la cuartay quinta filas determinan (con-
temporaneamente) los preciosy el producto (ver Simsy Zha, 2006;
Kim,1999; KimyRoubini, 2000; Kim, 2003,y Echavarria et al., 2009,
para otros estudios que usan la misma especificacién de demanda
de dinero). Los parametros gu1, 42, 843, 847, 851, 852, 853> Z54> 56, Y 57
sefijan en cero porque, como argumenta Kim (2003), lainercia, los
costosde ajusteylasdemoras enlaplaneacién no permitenrespues-
tas inmediatas de los precios o el nivel de producto a cambios en la
politicamonetariaoavariables financieras. Por otraparte, seadopta
un enfoque agndsticorespecto al traspaso deltipo de cambiocontempo-
raneo. Es decir, se permite que los precios respondan contempora-
neamente al tipo de cambioy, por tanto, se deja libre el pardmetro
g46. La secciéon 4 muestra que cambiar este supuesto no altera los
resultados cualitativos del trabajo (verlaseccién 2 parareferencias
sobre el traspaso deltipo de cambio en Cortés, 2013; Capistran etal.,
2012;NogueirayLeon-Ledesma, 2009; Barbosa-Filho, 2008; Mihal-
jekyXKlau, 2008; Nogueira, 2007;y Belaisch, 2003).

En la sexta fila, se permite que el tipo de cambio responda con-
temporaneamente atodaslasvariables. Este supuesto se encuentra
en linea con el estudio de Echavarria et al. (2009), pero contrasta
con los supuestos realizados por Kim (2003). Nuestro argumento,
asi como el de Echavarria et al. (2009) para el caso de Colombia, es
que los precios de las materias primas son mds relevantes para de-
terminar la moneda nacional en paises emergentes que en econo-
mias avanzadas.

y Leeper, 1994; Kim y Roubini, 2000; y Sims y Zha, 2006 para algunas
referencias.
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Finalmente, enlaséptimafila, seasume quelos precios de las ma-
terias primas son contempordaneamente exégenos. Este supuesto
surge del hecho de que las condiciones econémicas de Brasily Mé-
xico no tienen un efecto tan fuerte sobre el indice de precios de las
materias primas del FMI como lo tienen las condiciones econémi-
casdelos Estados Unidos. Brasil, por ejemplo, esunimportante ex-
portadordeazucar, café, carne deres, carne de ave, soya, harinade
soyaymineral de hierro.Sin embargo, estos productosrepresentan
solamente un 0.16 por ciento de las materias primas no petroleras,
lo cualasuvezrepresentaen promedio inicamente 0.37 por ciento
en el indice de precios de las materias primas utilizado. En la mis-
ma linea, México produce solamente una pequeia parte de la pro-
duccién mundial de su principal materia prima de exportacién: el
petréleo crudo.*

4. RESULTADOS

Al estimar el modelo presentado en la secciéon anterior, se agregan
una constante, cuatro rezagos, la tasa de fondos federales de Esta-
dos Unidosyunavariable ficticia para 2008m10-2009m6 a la forma
de reducida dada porla ecuacién 2.%!

4.1 Respuestaalimpulso ante choques
en las intervenciones cambiarias

Las graficas 3 a8y 11 a 18 muestran las respuestas de las variables
endégenasaun choque deunadesviacion estandar enlasinterven-
ciones cambiarias. Las graficas que aparecen a la derecha se refie-
renalasfuncionesrespuestaal impulso para el caso de Méxicoylas

20 Estos datos se refieren al indice de precios de las materias primas del

FMI calculado entre 2004y 2013 (http: / /www.imf.org /external /np/

res/commod /index.aspx).
21 Seincluye la variable ficticia para tener en cuenta el potencial efecto de
lareciente crisis financiera. Laformareducidaresultante del modelo se
expresadelasiguiente manera: y, =a+ B(L)y,_; + Dx, +d +u, donde aes
el vector de constantes, B(L) es una matriz polinomial en el operador
de rezagos L, D es la matriz de coeficientes asociados a las variables
exégenas, x,es el vector de variables exégenas, des una variable ficticia
que toma el valor de uno para el periodo 2008m10-2009m6, y u, es el
vector de residuos de la forma reducida.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCION CAMBIARIA

3. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

4. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

4 4
2 24
0 0 —
-2 -2
T T T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Meses Meses

Notas: la grafica ilustra la respuesta ante
un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son limites al 90% de confianza.

El tipo de cambio se deprecia al momento
del choque y sube mds dos meses después.
El tipo de cambio se expresa como
moneda nacional por délares
estadounidenses.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

5. BRASIL: BASE MONETARIA

Respuesta de la base monetaria( %)
1.5
1.0
0.5

0
-0.5

Notas: la gréfica ilustra la respuesta ante un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢= 0. Las lineas punteadas son limites al
90% de confianza. El tipo de cambio se
deprecia al momento del choque y aumenta
mas un mes después. Cuatro meses después
del choque, el tipo de cambio se aprecia un
poco. El tipo de cambio se expresa como
moneda nacional por ddlares
estadounidenses.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

6. MEXICO: BASE MONETARIA

Respuesta de la base monetaria( % )
15
1.0
0.5
O Ay
-0.5 M Sigs

- o~
*.

T T T T T
10 15 20 25 30
Meses
Notas: la gréfica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son intervalos de confianza del 90%.
La base monetaria flucttia un poco en
respuesta: aumenta en los meses uno
y tres después del choque. La base
monetaria se define como la suma de
moneda emitida por el banco central
y las reservas bancarias.
Fuentes: Banco Central do Brasil
y célculos de los autores.

0 5

15 20 25 30 35
Meses

10

Notas: la grafica describe la respuesta
aun choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son intervalos de confianza del 90%.

La base monetaria no responde de manera
significativa a los choques de
intervencién. La base monetaria se define
como la suma de moneda emitida por el
banco central y las reservas bancarias.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.

Dos modelos de intervencion en el mercado cambiario

247



que aparecenalaizquierdase refieren alas mismas funciones para
el caso de Brasil. Con el fin de facilitar lacomparacién entre paises,
se utilizalamisma escala en todas las graficas.

Las graficas 3-4 proporcionan informacién sobre la eficacia de
lasintervenciones en elmercado cambiario. Estas graficasmuestran
que las compras netas de ddlares estdn asociadas a un efecto signi-
ficativo sobre el tipo de cambio. El signo de la respuesta es igual al
esperado tanto en México como en Brasil; un choque positivo en la
politicadeintervencién generaunadevaluacién delreal brasilefioy
del peso (graficas 3y 4, respectivamente). Enambos paises el efecto
es de corta duracién: mientras que en México este efecto dura dos
meses, en Brasil el efecto dura solamente un mes.

Lasgraficas5-6 muestranlareaccién delasbases monetariasante
un choque positivo enlasintervenciones cambiarias. Cabe destacar
que, si bien existen algunas fluctuacionesjusto después del choque
en Brasil, la respuesta contemporanea de la base monetaria no es
significativa en ninguno de los paises. Este resultado, junto con la
evidenciapresentadaenlasgraficas 11y 12, sugiere que lasinterven-
cionesno estadnasociadasaunaexpansiéninmediatadelas condicio-
nes monetarias (es decir, unincremento en labase monetariayuna
caidaenlatasadeinterés). Se concluye, por tanto, que las interven-
ciones se encuentran esterilizadas tanto en México como en Brasil.

Al considerar conjuntamente laevidenciamostradaen las gréficas
3 a6 es posible comparar nuestros resultados con la evidencia pro-
vista por la bibliografia existente. En esta comparacién, se observa
que los resultados de este estudio son coherentes con la evidencia
parael caso de las intervenciones esterilizadas, segtin la cual estas
intervenciones poseen efectos significativos sobre el tipo de cambio
en el corto plazo (ver Tapiay Tokman, 2004; Rincén y Toro, 2010;
Kamil, 2008; Echavarria et al., 2010; Echavarria et al., 2009; Kohls-
cheen y Andrade, 2013; Guimaraes, 2004; y la secciéon 2 para una
revisién de la bibliografia). Esta coherencia con la bibliografia em-
pirica proporcionavalidez externaalaestrategia de identificacién
que hemos utilizado en este estudio.

Las graficas 7 a 8 proporcionan informacién sobre los costos
inflacionarios de las intervenciones cambiarias al presentar la
respuesta de la tasa de inflacién a un choque positivo en dichas
intervenciones paralos casos de Brasil y México, respectivamente.
Lasgraficasmuestran quelarespuestadelatasadeinflacién difiere
significativamente entre paises. En Brasil, un choque positivo alas
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCION CAMBIARIA (cont.)

7. BRASIL: TASA DE INFLACION 8. MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%) Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.57 ..,
0
-0.5 T T T T T T T T -0.5 T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Meses Meses

Notas: la grafica ilustra la respuesta ante ~ Notas: la grafica ilustra la respuesta ante

un choque positivo de intervencion un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son limites al 90% de confianza. son limites al 90% de confianza.

La inflacién aumenta con el choque y La inflacién no responde de manera
luego continda subiendo desde el mes significativa a los choques de

dos hasta el ocho después del choque. intervencién. La inflacién se define

La inflacién se define como el cambio como el cambio porcentual en el indice
porcentual en el indice de precios de precios al consumidor.

al consumidor. Fuentes: Banco de México

Fuentes: Banco Central do Brasil y calculos de los autores.

y calculos de los autores.

intervenciones estd asociado a incrementos en la tasa de inflacién.
En particular, la inflacién aumenta con el efecto y se mantiene
significativamente hastael octavomes (el efectono esestadisticamente
significativo en el primer mes). Mds atn, la respuesta alcanza su
maximo enlosmeses2y4, siendo losincrementos correspondientes
del 0.074% y del 0.086%, respectivamente. En contraste, la grafica
8 muestra que el choque no tiene un efecto significativo sobre la
inflacién en México en ningdn horizonte temporal. Por tanto,
mientras que lasintervenciones no generan costos en México, estas
intervenciones si conllevan costos inflacionarios significativos en
Brasil.

Las diferencias en las respuestas de la tasa de inflacién podrian
deberse a diferencias en el traspaso del tipo de cambio entre estos
paises.Silatasadeinflaciénrespondieramasriapidamenteyconun
gradosignificativamente mayor amovimientos en eltipo de cambio
en Brasil, los mayores costos deinflacién podrian ser completamente
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RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A CHOQUES DEL TIPO DE CAMBIO

9. BRASIL: TASA DE INFLACION

Respuesta de la inflacion (%)

10. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la inflacion (%)

0.15 0.15
0.10 0.10
0.05 0.05

0.0 0.077

-0.054, : : : — -0.05

0 5 10 15 20

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de tipo de cambio en ¢=0.
Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza al 90%. La inflacién responde
aumentando cinco meses después del
choque y se mantiene al alza hasta el octavo
mes. La inflacién se define como el cambio
porcentual en el indice de precios al
consumidor. Para facilitar la vista, la
respuesta se trazé en un horizonte de 22
meses. El efecto es, sin embargo, no es
significativo después del mes 22.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de tipo de cambio
en (= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza al 90%.

La inflacién responde disminuyendo ocho
meses después del choque. La inflacién se
define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor. Para
facilitar la vista, la respuesta se traz6 en un
horizonte de 22 meses. El efecto es, sin
embargo, no es significativo después del
mes 22.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

aducidos a diferencias en la magnitud y la velocidad del traspaso.
Parainvestigar este tema con mayor profundidad, se examinan las
respuestasdelatasadeinflaciénante un choque eneltipode cambio.
Los resultados se muestran en las graficas 9-10.

La gréfica 10 muestra que, en linea con la evidencia proporcio-
nada por Cortés (2013), Capistran et al. (2012), y Nogueira (2007),
larespuesta de lainflacién no es estadisticamente significativa en
México (excepto por una pequeiia caida en el octavo mes). Asimis-
mo, la grafica 9 muestra que la respuesta es significativa en Brasil.
No obstante, en dicha grafica se observa también que el momento
enelquelainflacién aumenta, asicomo el tamafo de dicho aumen-
to, no pueden explicar completamente los resultados de la grafica
7. En particular, mientras que en la graficala 7 la tasa de inflacién
alcanza su nivel maximo en el cuarto mes, la grifica 9 sugiere que
estatasa comienza aresponder significativamente solamente en el
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quinto mes (grafica9). Por otraparte, larespuestaméaximadelatasa
deinflacién ante este choque esiguala 0.061 puntos porcentuales,
lo cual sugiere un traspaso relativamente pequeiio en Brasil. Este
resultado es coherente con la evidencia presentada en laseccién 2,
de acuerdo con la cual este pais ha experimentado una reduccién
significativaenlarespuestadelainflaciénalasvariacioneseneltipo
de cambio (NogueirayLeon-Ledesma, 2009; MihaljekyKlau, 2008;
Nogueira, 2007,y Belaisch, 2003).

Elhechode que eltraspasono puede explicar completamente los
diferentes costos inflacionarios de las intervenciones en Méxicoy
Brasil sugiere que el modelo brasilefio esta inherentemente asocia-
doamayorestasas deinflaciéon. En otras palabras, lasintervenciones
cambiarias estan asociadas a una mayor inflacién en Brasil, inde-
pendientemente de su efecto sobre el tipo de cambio. Esto sugiere
que dichas intervenciones generan un incremento en la tasa de in-
flacién mediante mecanismos alternativos. Un probable mecanis-
mo podriarelacionarse alanaturaleza discrecional de las compras
netas de délares. Debidoa que las expectativas de inflacién podrian
ser mas inestables en un modelo de intervencién discrecional, po-
dria ocurrir que en dicho modelo las intervenciones afectaran en
mayor medidaalas expectativasy, portanto, quelatasadeinflacién
aumentase.

Antes de pasar alasiguiente subseccién, comparamos lainterac-
cién entre las politicas de tipo de cambio y monetaria convencional
en cada uno de los dos modelos referidos. Las graficas 11y 12 pre-
sentan las respuestas de la tasa de interés a un choque en las inter-
venciones cambiarias en Brasily en México, respectivamente. Estas
graficasmuestran que lanaturaleza de lainteraccién entre las poli-
ticas difiere en cada pais. Mientras que en México la tasa de interés
se incrementa inmediatamente en respuesta al choque, el Banco
Central do Brasilaumentaestatasasolamente cuatro meses después
del choque. En otras palabras, se observa una respuesta tardiade la
tasa de interés en Brasil en relacién con México. Este resultado po-
dria explicarse por el hecho de que el modelo brasilefio implicain-
tervenciones cambiarias que se llevan a cabo de forma regular. En
particular, dado que sus intervenciones son relativamente mds fre-
cuentes, podria ser mads dificil para Brasil elevar la tasa de interés
enrespuestaa cada una de estas intervenciones. En consecuencia,
se observaenlagrafical12 unarespuestatardiadelatasadeinterés
ante un choque en las intervenciones.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCIONES CAMBIARIAS (cont.)

11. BRASIL: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)
1.5

1.0
0.54,

-0.5

12. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)

] ] ] ] ] ]
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. La tasa
de interés aumenta cuatro meses después
del choque y se mantiene en crecimiento
hasta el séptimo mes. La tasa de interés del
mercado de dinero se utiliza para la tasa de
interés.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

13. BRASIL: PRODUCTO
Respuesta del producto (%)

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta con el choque y lo hace de
nuevo en el siguiente mes. La tasa de interés
del mercado de dinero se utiliza para la tasa
de interés.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

14. MEXICO: PRODUCTO
Respuesta del producto (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion

cambiaria en =0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. En

respuesta el producto cae un mes después

del choque. La produccién industrial se

utiliza como sustituta del producto.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervenciéon

cambiaria en =0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. El

producto no responde de manera

significativa a los choques de intervencién.

La produccién industrial se utiliza como

sustituta del producto.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.
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Elhechode quelatasadeinterésrespondamastarde en Brasil po-
driaexplicar parcialmente losresultados observados enlas graficas
7-8. Cualquiera que sea el mecanismo mediante el cual la inflacién
brasilenaaumenta, larespuestamastardiadelapoliticamonetaria
no ayuda areducir las diferencias en las respuestas de la tasa de in-
flacién alos choques en las intervenciones cambiarias.

4.2 Descomposicion de la varianza

Los cuadros 2y 3 muestran la descomposicion de la varianza del
error de predicciéon de lainflacién para Brasil y México respectiva-
mente. Cada columna en estos cuadros hace referenciaauno de los
siete choquesymuestrala proporciéndelavarianzaenlatasadein-
flacién que es explicada por el choque correspondiente en un hori-
zonte de tiempo determinado. Enfoquémonos, en primer lugar, en
cémo las proporcionesasociadas alos choquesalasintervenciones
cambiariasyconlos choquesaltipo de cambio varian con el tiempo.
La primera columna del cuadro 2 muestra que en Brasil la propor-
ciéndelavarianzaenlatasadeinflacién explicada porlos choques
alas intervenciones cambiarias aumenta con el tiempo y se estabi-
liza en el 24to mes. La sexta columna muestra que se puede extraer
unaconclusién similar conrespecto alos choquesaltipo de cambio.
Este comportamiento se observatambién para México en el cuadro
3, conlaunicadiferenciade quelas proporciones se estabilizan an-
tes en este pais: en el decimosegundo mes.

Sin embargo, hay diferencias sustanciales en la magnitud de las
proporciones entre los dos paises. Los choques alasintervenciones
cambiarias explican el 3.7% de la varianza en la tasa de inflacién
de Brasil un mes después del choque y un 20.8% después de dos
afios. Estas cifras son considerablemente mas altas alos correspon-
dientes 0.8% y 3.2% observados en la primera columna del cuadro
3 para el caso de México. Aunque el andlisis de la descomposicién
delavarianzadel error de prediccién no busca establecer unarela-
cién causal entre la politica de tipo de cambioyla tasa de inflacién,
el ejercicio apoya elresultado de que las intervenciones cambiarias
son mds costosas en Brasil que en México (como se menciona en la
subseccién anterior).

Conrespectoalas proporciones explicadas porloschoquesen el
tipode cambio, las cifras son notablemente pequefias en ambos pai-
ses. Parael casode Brasil, estas proporcionessonigualesa2.1%y8.1%
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES
DE INTERVENCIONES CAMBIARIAS (cont.)

15. BRASIL: PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
Respuestas de precios de materias primas (%)
1.0

16. MEXICO: PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Respuestas de precios de materias primas (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervenciéon
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. En
respuesta, los precios de materias primas
caen un mes después del choque y lo siguen
haciendo siete meses mds tarde. El indice de
precios de las materias primas del IMF se
utiliza para las materias primas.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

17. BRASIL: INTERVENCIONES CAMBIARIAS

Respuestas de las compras de dolares (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién

cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. Las

compras de délares se incrementan con el

choque y luego fluctiian en los siguientes

cuatro meses.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
En respuesta, los precios de materias
primas suben cuatro meses después

del choque. El indice de precios de las
materias primas del 1MF se utiliza para las
materias primas.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

18. MEXICO: INTERVENCIONES CAMBIARIAS
Respuestas de las compras de dolares (%)

T T T T T T

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un

choque positivo de intervenciéon ambiaria

en ¢=0. Las lineas punteadas son los

intervalos de confianza del 90%. Las

compras de délares se incrementan con el

choque y se reducen en el siguiente mes.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.
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alya24mesesdespuésdel choque, respectivamente. Parael casode
México, las proporciones son igualesa0.3% ya2.1% a1y 12 meses
después del choque, respectivamente. Estos niimeros respaldan la
ideade que el grado de traspaso es pequefio en ambas economias.

Ciertamente, el grado de traspaso es mayor para Brasil que para
México en términos absolutos. No obstante, la proporcién explica-
da por los choques en el tipo de cambio es menor comparada con
la correspondiente proporcién asociada a los choques en las inter-
venciones cambiarias parael caso de Brasil. Por ejemplo, ladiferen-
cia entre las cifras que aparecen en las columnas seis y uno es igual
a1.6% ya12.7% enlos meses 1y 24 para el caso de Brasil, e igual a
0.5%yal.1% parael caso de México. Este resultado respaldalaidea
de que las diferencias en el grado de traspaso no pueden explicar
completamente el que las intervenciones cambiarias tienen mayo-
res costos inflacionarios en Brasil que en México.

5. ROBUSTEZ

Enestasubseccion se examinalarobustezdelosresultadosal cambiar
los supuestos de identificaciéon. Nos enfocamos en dos casos: la
respuesta contemporanea de la tasa de interés a los precios de las
materias primasy la respuesta de los precios al consumidor al tipo
de cambio (referente a los parametros gg;7y g4 respectivamente).
Tres razones motivan este andlisis. Primero, al imponer estas
restricciones, nuestromodelosealejadelaestructurade Kim (2003)
y/o del enfoque de Echavarria et al. (2009). Segundo, larestriccién
sobre g7 esta conectada con el hallazgo empirico de que algunas
economias presentan una anomalia de precios, es decir, los preciosno
siempreresponden enladireccién esperadaalapoliticamonetaria
convencional. Este hallazgo esrelevante paranuestro estudio porque
el conjunto original de restricciones contemporaneas genera una
anomalia depreciosen el caso de Brasil.* Tercero, larestriccién sobre

22 Elresultado que muestra que la inflacién se incrementa en respuesta a
un endurecimiento de la politicamonetaria en Brasilse debe, almenos,
a dos razones principales. En primer lugar, esta respuesta podria ser
parte de un problema mas general identificado en la bibliografia de
SVAR, de acuerdo con el cual la naturaleza prospectiva de los bancos
centrales podriano estar completamente capturada: dado que el banco
central reacciona con anticipacion a las presiones inflacionarias, los
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gs6 estd estrechamente relacionadacon el traspaso contemporaneo
y, por tanto, se encuentra en el centro de nuestros resultados
principales.

Larevision de las dos restricciones de identificacion genera tres
modelosalternativos que pueden ser descritos porlassiguientes con-
diciones: g977#0; g46=0;y g46=0y go7=0. Para ser breves, se presentan
solamente larespuestade Acpi, aun choque en Ay parael primer
casoylas respuestas de Acpi, y Ai, aun choque en las intervencio-
nes cambiarias para los tres casos. Estas respuestas permiten mos-
trar que la anomalia de precios desaparece cuando go7#0 y permite
examinarlarobustez del modelo ante cambios enlos dos supuestos
de identificacién. Las graficas 19-38 muestran las respuestas para
los tres modelos alternativos.

Lagréfica 19 muestraque la anomalia de preciosdesaparece en Bra-
sil cuando ge7#0; por tanto, una subida en la tasa de interés no estd
asociadaaunaumento enlatasadeinflacién.” Tanto en este modelo
como enlosdos modelosrestantes, laconsideracién delos supuestos
deidentificacién alternativos no modificalosresultados cualitativos
nilasignificanciadelasrespuestas. En particular, enlostres mode-
los alternativos se observa que I)lasintervenciones cambiarias son
efectivas en ambos paisesy sus efectos sobre el tipo de cambio son
de corto plazo; 2)lainflacién se incrementa en respuesta al choque

modelos de SVAR que no incluyen informacién sobre estas presiones
serianincapaces de identificar choques de politica monetaria verdaderos.
Pararesolverlallamada anomalia de precios, algunos autores incluyen los
precios de las materias primas en las estimaciones del modelo de VAR
con elargumento de que estos precios reflejan presiones inflacionarias
que no estan incorporadas en otras variables (Sims, 1992; Christiano et
al.,1999; Kim, 1999, 2003;y Simsy Zha, 2006). Este estudio muestra el
resultado de este ejercicio en el anexo. En segundo lugar, la respuesta
no esperada de la tasa de inflacién a la politica monetaria podria
también ser el resultado de las caracteristicas propias de la economia
brasilefia. Como se discute en el estudio, es probable que el hecho de
que Brasil interviene de manera frecuente en el mercado cambiario
introduzca ruido en la relacién entre la tasa de interés y la inflacién.
Este hecho podria hacer mds dificil subir la tasa de interés durante
cada intervencién para contrarrestar cualquier presién inflacionaria.
% Sin embargo, dejar libre el pardametro g7 no resuelve completamente
la anomalia; es decir, no se observa una caida en la tasa de inflacién en
respuesta a un choque contractivo de la politica monetaria, tal y como
predeciria la teoria econémica estandar.
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RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A LOS CHOQUES
DE TASA DE INTERES SEGUN G,, # 0

19. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)

20. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)

0.061 A 0.06
0.0477, \ 0.04
0.024! 0.02
01 N s 0
0029 0024\
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Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de tasa de interés en ¢=0.
Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza del 90%. No encontramos prueba
de la anomalia de precios; por ejemplo, la
inflacién no aumenta de manera
significativa en respuesta de los choques de
tasa de interés. La inflacién se define como
el cambio porcentual en el indice

de precios del consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

21. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta

aun choque positivo de tasa de interés

en ¢= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
inflacién cae tres meses después como
respuesta al choque. La inflacién se define
como el cambio porcentual en el indice de
precios del consumidor.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

22. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

-2 !

I I I I I I

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién

cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son

los intervalos de confianza del 90%. El tipo

de cambio se deprecia después del choque

y aumenta dos meses mads tarde. El tipo de

cambio se define como la moneda nacional

por délar estadounidense.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y calculos de los autores.

T T T T T
10 15 20 25 30 35

Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. El tipo
de cambio se deprecia con el choque y
aumenta un mes mas tarde. Cuatro meses
después del choque se aprecia un poco. El
tipo de cambio se define como la moneda
nacional por délar estadounidense.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCION
CAMBIARIA CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
G,; # 0 (cont.)

23. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5

24 . MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5

1.0 1.0
0.5 0.5
0 04,
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Meses
Notas: la grafica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién aumenta con el choque y luego
continua creciendo del mes dos al ocho
después del choque. La inflacién se define
como el cambio porcentual en el indice de
precios de consumidor.
Fuentes: Banco Central do Brasil
y calculos de los autores.

25. BRASIL: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)

Meses
Notas: la gréfica describe la respuesta
a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién no responde de manera
significativa a los choques de intervencién.
La inflacién se define como el cambio
porcentual en el indice de precios de
consumidor.
Fuentes: Banco de México
y calculos de los autores.

26. MEXICO: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)

2.0 2.09\
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Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢= 0. Las lineas punteadas son
los intervalos de confianza del 90%. La tasa
de interés aumenta cuatro meses después
del choque y continta creciendo hasta el
sexto mes. La tasa de interés del mercado de
dinero se utiliza para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencion
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La tasa de interés aumenta con el choque y
crece de nuevo el mes siguiente. La tasa de
interés del mercado de dinero se utiliza
para la tasa de interés.

Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS AL AMPARO DE SUPUESTOS ALTERNATIVOS
DE IDENTIFICACION: g46 = 0

27. BRASIL: TIPO DE CAMBIO
Respuesta del tipo de cambio (%)

28. MEXICO: TIPO DE CAMBIO
Respuesta del tipo de cambio (%)
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Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢t= 0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choquey
aumenta dos meses mas tarde. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por délar estadounidense.

Fuentes: Banco Cental do Brasil

y célculos de los autores.

29. BRASIL: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.5

Meses

Notas: la grifica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choque y aumenta
un mes mas tarde. Cuatro meses después del
choque se aprecia un poco. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por délar estadounidense.

Fuentes: Banco de México

y calculos de los autores.

30. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
15

1.0 1.0
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Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién sube dos
meses después del choque y contintia
haciéndolo hasta el octavo mes. La inflacién
se define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y célculos de los autores.

Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién no
responde de manera significativa a los
choques de intervencién. La inflacion se
define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
246 = 0 (cont.)

31. BRASIL: POLITICA MONETARIA

Respuesta de tasa de interés (%)
2.0
1.5
1.0
0.5

32. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de tasa de interés (%)

T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta cuatro meses depués del
choque y contintia aumentando hasta el
octavo mes. La tasa de interés del mercado
de dinero se usa para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil y cdlculos
de los autores.

T T T
10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta con el choque y sube de
nuevo el siguiente mes. La tasa de interés
del mercado de dinero se usa para la tasa
de interés.

Fuentes: Banco de México y cdlculos de los
autores.

RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS CON SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE IDENTIFICACION:
845=0Y gy 70

33. BRASIL: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)
6

34. MEXICO: TIPO DE CAMBIO

Respuesta del tipo de cambio (%)

6
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Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choquey
aumenta mds dos meses después. El tipo de
cambio se define como la moneda nacional
por ddlar estadounidense.

Fuentes: Banco Central de Brasil

y calculos de los autores.

Meses

Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en =0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. El tipo de
cambio se deprecia con el choque y
aumenta un mes mds tarde. El tipo de
cambio se define como la moneda
nacional por délar estadounidense.
Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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RESPUESTAS AL IMPULSO DE CHOQUES DE INTERVENCIONES
CAMBIARIAS AL AMPARO DE SUPUESTOS ALTERNATIVOS
DE IDENTIFICACION: g4 =0Y gy, * 0 (cont.)

35. BRASIL: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%)

36. MEXICO: TASA DE INFLACION

Respuesta de la tasa de inflacion (%)
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Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria en
t=0. Las lineas punteadas son los intervalos
de confianza del 90%. La inflacién sube dos
meses después del choque y continta
haciéndolo hasta el octavo mes. La inflacion
se define como el cambio porcentual en el
indice de precios al consumidor.

Fuentes: Banco Central do Brasil

y célculos de los autores..

37. BRASIL: POLITICA MONETARIA
Respuesta de la tasa de interés (%)
2.0
1.5
1.0
0.51,7"

-0.5
-1.0

Meses

Notas: la grfica describe la respuesta a
un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La inflacién no responde de manera
significativa a los choques. La inflacién
se define como el cambio porcentual en
el indice de precios al consumidor.
Fuentes: Banco de México

y célculos de los autores.

38. MEXICO: POLITICA MONETARIA

Respuesta de la tasa de interés (%)

T
10 15 20 25 30 35
Meses

T T
0 5

Notas: la grafica describe la respuesta a un
choque positivo de intervencién cambiaria
en ¢=0. Las lineas punteadas son los
intervalos de confianza del 90%. La tasa de
interés aumenta cuatro meses depués del
choque y contintia aumentando hasta el
octavo mes. La tasa de interés del mercado
de dinero se usa para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil

y cdlculos de los autores.

10 15 20 25 30 35
Meses

Notas: la grafica describe la respuesta

a un choque positivo de intervencién
cambiaria en ¢=0. Las lineas punteadas
son los intervalos de confianza del 90%.
La tasa de interés aumenta con el choque
y sube de nuevo el siguiente mes. La tasa
de interés del mercado de dinero se usa
para la tasa de interés.

Fuentes: Banco de México

y cdlculos de los autores.
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en Brasil, pero estanoresponde de manerasignificativa en México;
y 3)el banco central incrementa la tasa de interés inmediatamente
después del choque en México, pero no en Brasil.

6. CONCLUSIONES

Esta investigaacién proporciona evidencia sobre tres resultados
principales. En primer lugar, tanto en Brasil como en México las
compras netas de délares generan devaluaciones significativas de
lamonedanacional en el corto plazo. En segundo lugar, diferentes
modelos de intervencién cambiaria implican diferentes costos
en términos de inflacién. En tercer lugar, este segundo resultado
no parece estar explicado completamente por diferencias en el
grado de traspaso del tipo del cambio entre los paises. Ademds, los
mayores costosinflacionarios asociadosal modelo brasilefio parecen
estar relacionados, al menos parcialmente, con la interaccién
implicitaentrelasintervenciones cambiariasylapoliticamonetaria
convencional. En particular, un modelo que implica compras netas
de ddlaresfrecuentes parece hacer mas dificil compensar cadauna
deestasintervenciones conincrementos enlatasadeinterés. Enotras
palabras, este modelodeintervenciénvuelvelarelaciéon entre latasa
deinterésylainflacién significativamente mas ruidosa (menos clara).
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Anexo

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Variable Dickey-Fuller aumentada Phillips-Perron
Valor Valor
critico al critico al
Brasil México 95 % Brasil México 95 %
A. Niveles
fei -3.57" -2.46" -1.94 -4.91° -3.01° -1.94
i -3.312 -3.53" -3.44 -2.78¢% -3.012 -3.44
m -1.47¢ -1.402 -3.44 —-5.25P -2.062 -3.44
cpi -2.02* -1.402 -3.44 -1.522 -4.17° -3.44
ip -2.78¢% -2.412 -3.44 -2.502 -2.18* -3.44
e -2.262 -3.382 -3.44 -2.372 -3.24* -3.44
pe -3.25* -3.252 -3.44 -2.68* -2.682 -3.44
B. Primeras diferencias
Afei
Ai -5.11° -4.08" -1.94 -4.18>  -10.81° -1.94
Am -3.90° =7.57° -2.88 -21.72>  -19.90° -2.88
Acpi -5.79> -3.75° -2.88 -5.83° -9.72" -2.88
Aip -11.77> -4.88" -2.88 -11.78> -15.08° -2.88
Ae -8.41> -11.54° -1.94 -8.40> -11.54° -1.94
Apc -4.37° -4.37° -1.94 -8.84" -8.84" -1.94

Notas: las pruebas para las variables en niveles (panel A) incluyen una
constante y una tendencia lineal, excepto para fei. Las pruebas para Am, Acpi
y Aip (en el panel B) incluyen sélo una constante, y para fei (en el panel A),
Ai, Ae y Apc (en el panel B) no incluyen ni una constante ni una tendencia
lineal. El nimero de rezagos se eligié con base en el AIC. * La hip6tesis nula

de raiz unitaria no puede rechazarse a un nivel de confianza del 95%. *La
hipétesis nula una raiz unitaria se rechaza a un nivel de confianza del 95%.
Fuentes: Banco do Brasil, Banco de México y calculos de los autores.
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PRUEBAS DE SOBREIDENTIFICACION DEL MODELO BASE

Estadistico de la razon de

verosimilitud y* Valor p
Modelo VAR para Brasil 11.34 0.125*
Modelo VAR para México 3.15 0.871¢

* Las restricciones que sobreidentifican el modelo no se rechazan a niveles de
confianza del 1%, 5% y 10 por ciento.
Fuentes: Banco do Brasil, Banco de México y cdlculos de los autores.

RESPUESTA DE LA TASA DE INFLACION A CHOQUES

DE LA TASA DE INTERES
Modelo de base
A. BRASIL: TASA DE INFLACION B. MEXICO: TASA DE INFLACION
Respuesta de la tasa de inflacion (%) Respuesta de la tasa de inflacion (%)
1.0 1.0

\
-0.5 -
T T T T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 25 30 35 0 5 10 15 20 25 30 35
Meses Meses

Notas: la grafica describe la respuesta a un Notas: la gréfica describe la respuesta a un
choque positivo de tasa de interés en ¢=0. choque positivo de tasa de interés en ¢ =0.
Las lineas punteadas son los intervalos de Las lineas punteadas son los intervalos de
confianza del 90%. Encontramos la anomalia  confianza del 90%. No encontramos la
de los precios: 1a tasa de inflacién sube en anomalia de los precios: 1a tasa de inflacion
respuesta dos meses después del choque. baja en respuesta tres meses después del
La tasa de interés del mercado de dinero choque. La tasa de interés del mercado de
se utiliza para la tasa de interés. dinero se utiliza para la tasa de interés.
Fuentes: Banco Central do Brasil Fuentes: Banco de México
y calculos de los autores. y calculos de los autores.
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La volatilidad realizada

como instrumento
de la intervencion oficial

Joao Barata R. B. Barroso

Resumen

En este capitulo se propone una condicion nueva de ortogonalidad, basada
en lavolatilidad realizada, que permite estimar mediante una variable ins-
trumental los efectos de intervenir en el tipo de cambio a través del mercado
al contado. Consideramos la estimacion mediante una variable instrumen-
tal paramétricay otra no paramétrica, y proponemos una prueba basada en
el efecto de tratamiento promedio de la intervencion. Aplicamos el método a
un conjuntounico de datos del mercado BRL/USD con registros completos de
las intervenciones en el mercado al contado y de los flujos netos de drdenes
intermediados porel sistema financiero. En general, el efecto promedio dein-
tervenir comprando o vendiendo mil millones de dolares es una apreciacion
o depreciacion, respectivamente, cercana al 0.51%, estimada en un marco
lineal, porlo quees robusto paralas interacciones no lineales. Las estimacio-
nes son un poco mds bajas cuando se consideran las operaciones con deriva-
dos, lo que sugiere quelas politicas de intervencion (en el mercado al contado
y el mercado de canjes) son complementarias.

Palabras clave: volatilidad realizada, intervencion, tipo de cambio, flujo
de ordences, variable instrumental, no paramétrico.
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1.INTRODUCCION

stimar el efectosobre el nivel deltipo de cambio de unainterven-

cién oficial en elmercadoal contadoresultacomplicado debido

al problemadelasimultaneidad. Lasvariablesinstrumentales
relacionadas con las noticias, las expectativas del mercadoylafun-
cién de reaccién del banco central se han utilizado con resultados
contrastantes (Domingues y Frankel, 1993; Galati y Melick, 1999;
Galati et al., 2005; Kearns y Rigobon, 2002; Tapiay Tokman, 2004).
Postulamos que la volatilidad realizada calculada a partir de datos
intradiarios es el instrumento ideal para intervenciones con una
frecuenciadiaria. Esteargumento se construyeapartirde unrazona-
miento deductivo basado enlas propiedadesformales de los modelos
devolatilidad condicionada. Aplicamos estaideaaun conjunto inico
de datos del mercado cambiario brasilefio con registros completos
de la intervencién oficial en el mercado al contado y del flujo neto
de 6rdenesintermediadas por elsistemafinanciero. Losresultados
tanto de pruebas paramétricas estandar como de pruebas nuevas
no paramétricas basadas en el efecto de tratamiento promedio son
congruentes con una intervencion eficaz.

La suposicién para emplear la volatilidad realizada observada
comoinstrumento delaintervencion es clara. Primero, dado quela
volatilidad excesiva es la motivacién mas comin parala politica de
intervencién en los mercados cambiarios, la actividad de interven-
ciéndebe estar correlacionada conlas medidas devolatilidad reali-
zada.Segundo, supéngase que el error enla expectativacondicional
delrendimiento deltipo de cambio es el producto de un factor esca-
lar que varia con el tiempo y una variable aleatoria estandarizada.
Enlamedida que haya una condicién apropiada de ortogonalidad
querelacione el factor escalarylavolatilidad realizada, tendremos
lasegunda condicién paraunavariable instrumental.

Lacondiciénrequerida de ortogonalidad puede obtenerse explo-
rando algunas ampliaciones de la familia de modelos GARCH que
incorporaninformaciénintradiaria (Hansen etal., 2011; Shephard
y Sheppard, 2010; Engle y Gallo, 2006). Siendo mas concretos, ex-
plicamos nuestra condicién de ortogonalidad propuesta en el con-
texto del marco GARCH realizado de Hansen et al. (2011). En ese
modelo, lavolatilidad realizada esta relacionada con la volatilidad
latente mediante ecuaciones de mediciény estado, de manera que
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lavolatilidad realizadarezagadasatisfagala condicién de ortogona-
lidad. En contraste, la volatilidad realizada contemporanea no es
uninstrumento debido ala presenciade efectos de apalancamien-
to, esdecir, altavolatilidad asociadaalosrendimientos negativos.
También mostramos que la idea es mds general y que aplica para
otras medidas realizadasy modelos de volatilidad relacionados.

Lacondicién de ortogonalidad puede utilizarse paralainferen-
cia paramétrica cldsicay para la estimacién no paramétrica con
variable instrumental, desarrollada recientemente (Aiy Chen,
2003). En el segundo caso, proponemos resumir el efecto delain-
tervencién con el efecto de tratamiento promedio. Estamedidaes-
tadistica también se sugiere en Fatum y Hutchison (2010), por lo
que nuestro estimador delavariable instrumental no paramétrica
puedeverse como unaalternativaalametodologiade pareamiento
por puntaje de propensién de estos autores. El marco de compro-
bacién propuesto aqui es nuevo y se basa en la aplicacién del wild
bootstrap al estadistico del efecto de tratamiento promedio con el
fin de dar cuenta de la heteroscedasticidad condicional.

Lavolatilidad realizada hasidoinvestigadaanteriormente en el
contexto deintervenciones oficiales. Sin embargo, ladireccién de
causalidad explorada enlos estudios publicados anteriormente ha
ido desde la intervencién hasta la medida realizada (Beine et al.,
2007; Beine et al., 2009; Hillebrand et al., 2009; Cheng et al., 2013).
Hasta donde se sabe, lavolatilidad realizadano hasido explorada
comounafuente deidentificacién de los efectos deapalancamien-
todelaintervencién. En cualquier caso, los resultados de estos es-
tudiosson congruentes con lavisién de que laintervencién oficial
afecta las medidas de volatilidad realizada. Esto significa que es
improbable que la volatilidad realizada sea un instrumento débil
y, por lo tanto, sustenta el método empleado aqui. No obstante,
permanece la pregunta empirica de si el instrumento es débil en
un contexto en particular.

Respecto ala aplicacién empirica, es importante mencionar
otros ensayos que ahondan en los efectos de apalancamiento de la
intervencién en el mercado BRL/USDal contado.! Novaesy Oliveira

! Muchos estudios que no se mencionan aqui investigan los efectos de

la intervencién en el mercado al contado sobre la volatilidad y otros
aspectos del mercado. También algunos ensayos estudian el efecto de
las intervenciones mediante canjes (por ejemplo, Novaes y Oliveira,
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(2005) suponen un proceso generador conocido para la interven-
cién; Meurer et al. (2010) emplean una metodologia de estudio de
eventos; Wu (2010) supone un VAR estructural con base en un modelo
demicroestructura; Kohlscheen (2013) comparamuestrasdeinter-
venciény no intervenciény aplica puntajes de propensién. Sélo en
los dos ultimos articulos se emplean datos reales de intervencioén,
tal como hacemos aqui. Nuestros datos también son mas abundan-
tesyrecientes que los existentes normalmente en el material publi-
cadoyse componen de informacién diariade 2007 a2011. Aunque
la identificacién de la variable instrumental por lo general no es
mds eficiente ni transparente que los métodos empleados en tales
articulos, consideramos que tal es el caso del estimador de la varia-
ble instrumental utilizada aqui. Nuestro método también requiere
menos supuestos de identificacién. En cuanto a los resultados me-
dulares, encontramos evidenciamuyrobustadeintervencién eficaz
sinimportarlaventanaespecificade eventos que sueleresaltarse en
la bibliografia disponible.

Una gran ventaja de los datos utilizados aqui es que se puede to-
mar en cuenta el flujo de 6rdenes de clientes por medio de los inter-
mediarios financieros. Aunque el flujo de 6rdenes es un conductor
aproximado bien conocido de la dindmica del tipo de cambio (por
ejemplo, Evansy Lyons, 2002;y Vitale, 2007), ninguno de losarticu-
los previos en los que se utiliz6 el enfoque de variable instrumental
consideraron estavariable (por ejemplo, Dominguesy Frankel, 1993;
Galati y Melick, 1999; Galati et al., 2005; Kearns y Rigobon, 2002;
Tapiay Tokman, 2004). Para el mercado del BRL/USD, Wu (2010) y
Kohlscheen (2013) también utilizan informacién sobre el flujo de 6r-
denes, pero con otras estrategias deidentificacién. En Kohlscheen
(2013) se abordala posibilidad de interacciones no lineales entre el
flujo de 6rdenesylaintervencién, dado que el coeficiente del flujo de
6rdenesno esestable enlos periodosdeintervenciénnienlosdeno
intervencién. En la bibliografia reciente que exploralos efectos de
apalancamientonolineales delaintervencién (Taylor, 2004y 2005;
Reitzy Taylor, 2008y 2012; y Beine, Grauwe y Grimaldi, 2008) tam-
pocose consideralainformacién delflujo de 6rdenesyel método no

2005; y Kohlscheen y Andrade, 2013). Este articulo considera unica-
mente las intervenciones en el mercado al contado y los efectos de
apalancamiento, con un ejercicio de robustez para las intervenciones
mediante canjes.
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paramétrico empleado aquies masflexible quelas especificaciones
paramétricas que suelen utilizarse.

Este estudio esta estructurado delasiguiente manera: enla préxi-
ma seccién, la volatilidad realizada se presenta como instrumento
paralapoliticade intervencién;laterceraseccién, que considerala
necesidad deresultadosrobustos, propone un estimador delavaria-
ble instrumental no paramétricayla medida estadistica de prueba
correspondiente;la cuartasecciéninformalosresultadosdeaplicar
nuestrosistemaalosdatos delaintervencién en Brasil;ladltimasec-
ciénincluye algunas conclusionesy comentarios sobre laaplicabili-
dad general del método desarrollado en este estudio.

2.LAVOLATILIDAD REALIZADA
COMO INSTRUMENTO

Permitir que 7,; sea el rendimiento logaritmico del tipo de cambio
enlavariacién minima idel dia ¢ de manera que con n, variaciones

n,

minimas disponibles el rendimiento diario sea r, = 27; ;. Lavarian-
n,
y 1/2

i=0
siendosuraizcuadrada 7v,

zarealizadase define como rv, = 21’2

t,i”
lavolatilidad realizada. Si los relll_((iimientos no estan correlaciona-
dos, puede mostrarse (por ejemplo, Macleer y Medeiros, 2008, si-
guiendo el movimiento browniano) que lavarianzarealizada es un
estimador no sesgado, coherenteyasintéticamente normal delava-
rianza condicional ¢} = Var, (r,) deltipode cambio. Elindice ¢ enlos
operadores de varianzay expectativa indican mensurabilidad con
respectoalainformacién conocidaal principio del periodo ¢. Lava-
rianza condicional estddeterminadaporel procesodeerror g, enla
expectativa condicional, de maneraque 7, = E, (1, ) +¢,.

Parafinesde concrecién, considérese el siguiente modelo lineal
logaritmico GARCH realizado (ver Hansen et al., 2011):

gt = tht
logo} =w+dloga), +plogr,
logrv, =& +plogo; +‘L'(17t)+ u,,

conn, ~id(0,1), u, ~ iid(O,O'u2 ) y 7(+) unafunciénnolineal deapalan-
camiento. Ladltimaecuaciénincorporaelhechode quelavarianza
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realizadaesun estimador coherente delavarianza condicional. Lase-
gundaecuaciénincorporalosrequisitosde mensurabilidad einduce
un proceso autorregresivo en ellogaritmo delavarianzacondicional.
Estassonlas ecuaciones de mediciényde estado, respectivamente.

La consecuencia mas significativa de este modelo para nuestro
propésito es la condicién de ortogonalidad: E(st [rv)/ ) =0. Esto
puede verificarse con dlgebra sencilla, dado que:

1/2 1/2
E E(‘gt |mtil ) = E(O'ﬂh |mt/—1 )
= E(s(c,)e” ol ol ro")
(pp+d) o &5 w8 t(na)8

_ 20,2 2¢ 2¢ 2¢ 2|
=rv,{* ¢ *E|s(o,)e * e 11[|7‘UH =0,

donde s(-) eslafuncién designo. Esdecir, entanto u,_;,7,_,,1, sean
condicionalmente independientesde s(o, ), 0%, queserd un supues-
to. En este caso, en el dltimo paso podriamos usarlaleyde expecta-
tivas iteradas para el término dentro del operador de expectativay
luego utilizarlaindependencia condicional. Llamalaatencién que
E(st |7-ut1/2 ) generalmente es distinto de cero debido al efecto de apa-
lancamiento contemporaneo enlaecuacién de medicién. Asimismo,
podemos descartar la condicién del signo si o, se supone positivo.
Porltimo, nétese que exactamente elmismo argumento seaplicaa
lavarianzarealizada, de maneraquela condicién de ortogonalidad
E(et |ro,_, ) =0 también esta disponible entanto u,_,,n,,,7, sean con-
dicionales e independientes sobre la varianza realizada rezagada.

Lacondicién de ortogonalidad convolatilidad realizadaeslabase
paraunestimador de variable instrumental. De hecho, considérese
el siguiente modelo para la expectativa condicional del logaritmo
de rendimiento del tipo de cambio

B E,(r)=a+0inty, + B'x,,

dondelavariable de intervenciénintyv, es endégenaylas covariantes
x, son exégenas, es decir, E(el |int v, ) #0y E(gZ |xl ) =0.Silapolitica
deintervencién estal quese correlacionaconlavolatilidad realizada
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que se conoce al principio del periodo, es decir Cov mtlg, inty, |#0,
entonces la volatilidad realizada es un instrumento util. Incluso si
la funcién de reaccién en realidad reacciona a la volatilidad reali-
zada contemporanea, la estructura autorregresiva en la ecuacién
de estado junto con la ecuacién de medicién implicarian la corre-
lacién necesaria. Por supuesto, siempre serd una pregunta empiri-
casielinstrumento sera suficientemente fuerte paralainferencia.
Paraaplicarla, se debe utilizar la volatilidad realizada obtenida de
laserie bruta de tipos de cambio, dado que unamedidadel residuo
delmodelo no esta disponible con esta frecuencia. Suponemos que
ambos son esencialmente iguales, un supuesto de variable sustitu-
tasensible dadolo dificil que resulta explicar el proceso deltipo de
cambioy el alto grado de ruido en los datos.

Noétese quelaintervenciénrezagadaycontemporaneapodriain-
cluirse enlas ecuaciones de mediciényestado, respectivamente, de

maneraquelacondicién de ortogonalidad seria E(st

mtlg, intv,_; ) =0.
De nuevo, la condicién adecuada debe juzgarse de manera empiri-
ca, como lo indiquen las herramientas de sobreidentificaciény de
diagnoéstico deinstrumento débil. Como se ilustramasadelante, es
posible ampliar elargumento alasintervenciones en elmercado de
futuros, asi como agrupar las variables instrumentales para ambos
tiposdeintervenciénutilizandolarelacién de paridad con cobertu-
ra.Nétese también que podrian utilizarse otras medidasrealizadas,
como lavariacién bipoder, el rango intradiarioy el rendimiento al
cuadrado, en lugar de lavolatilidad realizada o la varianza realiza-
da.Laecuaciénde mediciéon probablemente estd mejor especificada
en el caso delavolatilidad realizada porque es un estimador relati-
vamente mas eficiente de lavolatilidad condicional. Porestarazon,
enlaaplicaciénanuestrosdatos, nos concentramos enlavolatilidad
realizadacomo nuestramedicién delavolatilidad observada. Por ul-
timo, cabe mencionar que los otrosmodelos de volatilidad condicio-
nalqueincorporaninformaciénintradiariaimplicarian condiciones
similares de ortogonalidad. Por ejemplo, Engle y Gallo (2006) esti-
man un modelo que, en esencia, incluye una especificacion GARCH
realizaday, por ende, se fundamentaria en argumentos similares.

La volatilidad realizada como instrumento de la intervencion oficial 277



3. ESTIMADOR NO PARAMETRICO Y EFECTO
DE TRATAMIENTO PROMEDIO

Con fines de robustez, resulta interesante estimar un modelo mas
general, como:

n E,(r)=0a+0inty, +ﬁ'(xlt,x2t)+f(intvt,x2t),

paraunafuncién desconocida f(-) ybajo el mismo supuestode en-
dogeneidad que antes, con x, =(x,,, X, ) conelfindedarcabidaain-
teracciones no lineales flexibles con un subgrupo de variables de
control. Podriamos considerar el estimador de la variable instru-
mental no paramétrica de Aiy Chen (2003), que es coherente con
los pardmetrosrealesyconlafuncién desconocida, asi como asinté-
ticamente normal paralos parametrosreales. Podriamos utilizar el
wild bootstrap parafinesdeinferenciayde dar cuentade la heteros-
cedasticidad condicional.

Silaintervenciénse excluye dela parte no paramétricadel mode-
lo, 8 sigue resumiendo el efecto de laintervencién. Pero resultaria
dificil justificar tal restriccién. Con el fin de resumir el efecto de la
intervencioén sin restricciones de exclusion arbitrarias, podriamos
considerar el efecto de tratamiento promedio

ATE:T’IZ(E(n |xt,intvt)—E(1;|xt,intvt :O)).

Este es un pardmetro siempre y cuando lo condicionemos a las
covariantes de lamuestrayala politicade intervencién. Si en lugar
deelloseutilizan Ias expectativas condicionales estimadas, el resul-
tado es unavariable aleatoria. Como ya dijimos, podriamos probar
la hipétesis nula del efecto tratamiento promedio de cero aplican-
do el wild boostrap.

Dehecho, considere probarlahipétesisnulade que H: ATE<0
en comparacioén con la alternativa de que H: ATE >0. Considere
S, :E(r,|xt,intvt)—E(rt|x,,intvt =O). El estadistico de prueba es
t=~T 5, / Avar(8,). Proponemos el siguiente algoritmo wild bootstrap :

. - T * A
a) Obtenerlosresiduosdel wild bootstrap {sl }  de g =&7),, don-
=
de 1, esunasecuenciade variables aleatoriasiid con uname-
dia cero y varianza unitaria, & =1, —E,(r,),de manera que
* al El
r, =E(r)+¢,.

t
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b) Calcular el boot;tm;b del estadistico de prueba ¢ en la mues-
tra {rl Jintv, x5 .
¢) Repetireste procedimientovariasvecesycalcularlosvalores p
paralamedidaestadistica ¢ conladistribucién empiricadelas
medidas estadisticas ¢ aproximados mediante bootstrapping.

Obsérvese como suponemos que la condicién de ortogonalidad
asociadaalavolatilidad realizada es lo suficientemente fuerte para
producir estimaciones coherentes del modelo verdadero. De otra
manera, el efecto de tratamiento promedio se tendria que estimar
conotrosmétodos, como el de pareamiento por puntaje de propen-
sién (por ejemplo, Fatumy Hutchison, 2010).

También cabria considerar el efecto de tratamiento promedio
ponderado, talvez con ponderaciones proporcionadas porlainver-
sadeladesviacion estandar realizada. Esto es,

n wATE=T" LZ(E(?’[ |x[ , intv[)—E(r, |xl ,inty, = 0)),

2o

con @, = l/\/a Si el problema de endogeneidad es particularmen-
te grave en periodos de alta volatilidad, y la intervencién no logra
revertir del todolos choques de divisas, entonces tiene sentido pon-
derar a la baja tales periodos. Aunque la estimacién de la variable
instrumental es s6lida, pudiera no ser particularmente eficiente
en muestras finitas.” El efecto de tratamiento promedio pondera-
doimponeunsegundo estrato de proteccién contra posibles sesgos
de muestra finita.

Por ultimo, al definir el efecto de tratamiento promedio paraun
periodo con intervenciones positivas y negativas, es necesario que
lasintervenciones negativas seingresen con unsignonegativo, para
evitar que el efecto promedio se contraiga a cero. Aprovechando la
estimaciénnolineal, también pudieraserinteresante obtener efec-
tos de tratamiento promedio separados paralasintervenciones po-
sitivas y las negativas. Ilustramos estas posibilidades en la seccién
de aplicacién a continuacioén.
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4. APLICACION: INTERVENCION OFICIAL
EN BRASIL

Puedeargumentarse que el Banco Central de Brasil intenta minimi-
zar la volatilidad del tipo de cambio. De hecho, dejando de lado el
objetivo oficial deacumulacién dereservasinternacionales, el discur-
so publicodelaautoridad monetariaescongruente conloanterior.
Ennuestramuestra, no hayreglani compromisoanunciados parala
politica de intervencién. La intervencién tiende a correlacionarse
con el flujo de 6rdenes, con la finalidad estipulada de no perturbar
las tendencias subyacentes del mercado (ver, por ejemplo, Barroso
y Sales, 2012). Ocurren intervenciones cuantiosasy frecuentes en
el mercado al contado e intervenciones ocasionales en el mercado
defuturos mediante instrumentos derivados pagaderosal contado.

Datos.Nuestrabase de datosiniciael 11 dejuliode 2007y termina
el 30 de noviembre de 2011. Lafrecuencia de las muestras de las se-
ries es diaria. El tipo de cambio BRL/USD se mide en moneda local
paraque unincremento muestre depreciaciéon. Lavariable de flujo
de 6rdenes proviene delosregistros electréonicos del Banco Central
de Brasil de transacciones privadas al contado intermediadas por
instituciones financierasy cubre la totalidad del mercado; unalec-
tura positiva significa que las instituciones nacionales son compra-
doras netas de moneda extranjerafrente a otras partes. La politica
actualdeintervencién del Banco Central de Brasil en el mercado al
contado se utiliza como variable independiente, en comparacién
con unavariable sustituta que se basa en las reservas internaciona-
les; unnimero positivo significacomprade ddlares. Ver Kohlscheen
(2012) para mas detalles respecto al flujo de érdenes y la interven-
cién en el mercadoal contado. Enlos ejercicios de robusteztambién
consideramoslasintervenciones mediante canjesylosdatosestdna
disposicién del publico en el sitio web del Banco Central de Brasil.
Ambas intervenciones se trazan en la grafica 1. La medida de vola-
tilidad realizada proviene de Bloombergy se basa en 48 medidas
intradiarias de rendimiento. El conjunto de covariantes incluye el
indice de precios de productos basicos del CRB, elindice VIX devola-
tilidad implicita, el indice DOL del délary el indice de diferenciales
de mercados emergentes EMBI+ de [PMorgan. El diferencial entre
tasas de interés, medido como la tasa Selic menos la tasa de fondos
delaReservaFederal, fue considerado comounaposible covariante.
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INTERVENCION OFICIAL
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Estimacion paramétrica. Estimamos las regresiones lineales utili-
zando minimos cuadrados ordinarios, variable instrumental y va-
riables instrumentales ponderadas. En el segundo y tercer caso, la
volatilidad realizada es un instrumento para intervenir en el mer-
cadoal contadoylaidentificacién es exacta. En el tercer caso, lavo-
latilidad realizada se utiliza como estimador sélido delavolatilidad
condicional en unintento por obtener estimadores mas eficientes.

Los resultados se resumen en el cuadro 1. Hay un claro sesgo de
simultaneidad en el estimador de minimos cuadrados ordinarios
parael coeficiente delaintervencién en elmercadoal contado. El co-
eficiente negativo significa que lamonedalocal se deprecia cuando
el banco central vende moneda extranjera o que se aprecia cuando
laautoridad monetaria compradodlares. Enrealidad, esto sélo refle-
ja que laautoridad monetaria estd yendo en contra de la variacién
exoégenaen eltipo de cambio. El coeficiente sobre lavariable de flu-
jonetode 6rdenes también pudiera calificarse como contraintuiti-
vo, dado que la entrada de délares se asociaria a una depreciacién
delamonedalocal. Los coeficientes sobre las otras variables tienen
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EFECTO DE LA INTERVENCION: REGRESION LINEAL

Variable dependiente: d(brl_usd)

MCO vi W=vI
c 0.02 0.03 -0.15* -0.15¢* -0.17* -0.16"
0.72 0.92 -149 -153 -2.72 -2.66
Al contado -0.33> -0.22> 1.24¢ 1.18< 0.59¢ 0.51°
-2.07 -1.52 1.53 1.71 1.63 1.66
d(crb) -0.39*  -0.40° -0.48* -0.47* -0.20*° -0.19
-6.18 -6.31 -6.59 -6.88 -5.16 -5.43
d(dol) 0.35*  0.38* 0.42* 0.41* 0.35*  0.36*
5.60 5.96 5.66 6.10 7.98 8.82
d(embi) 0.14*  0.15* 0.16* 0.16*  0.05*  0.07°
9.56  10.07 7.84 8.68 6.41 10.20
d(vix) 0.13 0.34 0.02*
0.21 0.51 5.14
Flujo neto 0.15* -0.04 -0.06
3.33 -0.43 -0.87
Numero de 973 973 972 972 972 972
observaciones
R? 0.40 0.40 0.27 0.28 0.25 0.26
Endogeneidad 17.39  19.44 5.83 4.87
(d])
Cragg-Donald 81.79 106.25 32.69 35.99

(F)

Notas: los valores ¢ estdn debajo de las estimaciones; HAC * 1%, * 5%, <10%, ‘15

por ciento.

unsignorazonableyson altamente significativas, excepto elindica-
dor de aversién global al riesgo. La exclusién de esta variable y del
flujonetode 6rdenes no cambialosresultados enlas otrasvariables.

Lautilizacién de lavolatilidad realizada como instrumento de la

intervencién en el mercado al contado conduce aresultados comple-

tamente diferentes. El efecto delaintervencién en elmercadoal con-
tadoahorase estimacomo positiva. Esmarginalmente significativa
cuandoseincluyen todoslos controles osignificativaal 10% cuando
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seincluyen sélo controles significativos. Por cadaintervencién en la
que se compran 1,000 millones de délares se da una depreciacién
correspondiente del 1.18% en la moneda local en nuestro modelo
preferido. La prueba de endogeneidad es significativay la medida
estadistica F de Cragg-Donald correspondiente a la regresién de
la primera etapa es mucho mas elevada que los valores criticos de
Stock-Yogo. En general, la especificacién de la variable instrumen-
tal parece apropiada. Lavariable del flujo neto de 6rdenes muestra
un signo invertido, aunque ya no es significativo. Las variables de
control restantes conservan el signoy el patrén de significancia de
la estimacién de minimos cuadrados ordinarios.

Tales resultados son similares cuando se utiliza el estimador de
lavariable instrumental ponderado. Laintervencién en elmercado
al contado tiene signo correctoy es estadisticamente significativaal
10%, con margen del 5%. Por cadaintervencién enlaque se compran
1,000 millones de délares se da una depreciacién correspondiente
del 0.51% en la moneda nacional de acuerdo con nuestro modelo
preferido. Elflujo neto de érdenes sigue sin mostrar significancia,
perolavariable sustitutadelaaversiéninternacionalalriesgo cobra
significancia con los errores estdndar mds bajos.

No se encontré que la variable de diferencial de tasas de interés
fuerasignificativaenningunadelas especificacionesysu exclusiéon
no repercutié en la magnitud y significancia de otros pardmetros.
Por estas razones, informamos sélo resultados que excluyen la va-
riable. Esto es congruente con los resultados de Kohlscheen (2012)
utilizando los mismos datos.

Lainestabilidad del efecto estimado del flujo neto de érdenes
también es coherente con los resultados de Kohlscheen (2012), con-
forme alos cuales este efecto no es constante en las submuestras de
intervenciéon y no intervencién. Dado que se ha encontrado que el
flujo de 6rdenes suele ser uno de los mejores factores determinan-
tesaproximadosdelostiposde cambio dentroyfueradelamuestra,
investigamos una especificacién mas flexible que permitiera inte-
raccionesno lineales flexibles entre laintervencién oficialylos con-
troles seleccionados que incluian el flujo de 6rdenes.

Estimacion no paramétrica. Estimamos el modelo general con una
partelinealyno paramétricadefinidaenlaecuacién4, con x,, fijado
alavariable delflujoneto de 6rdenes, paraconcentrarnos enlas posi-
blesinteraccionesnolineales sugeridasen las fuentesbibliograficas
y por los resultados del modelo paramétrico lineal. Consideramos
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EFECTO DE TRATAMIENTO PROMEDIO DE LA INTERVENCION:
ESTIMACION NO PARAMETRICA

Variable dependiente: d(BRL_USD)

Modelo ATE ATE a escala  Estadistico t valor p
todas’ 0.091 0.608 35.872 0.0234
pos' 0.114 0.614 32.956 0.0862
neg' 0.170 0.552 31.941 0.0280
todas® 0.070 0.470 51.649 0.0092
pos® 0.083 0.445 50.096 0.0440
neg? 0.224 0.728 32.959 0.0280
todas’ 0.079 0.525 45.159 0.0120
pos® 0.095 0.511 42.105 0.0598
neg?® 0.204 0.665 32.739 0.0202

Notas: Wild bootstrap usando N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de
varianza de Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias;
esperanza condicional de 3er grado; parte no paramétrica en 2° grado.
Modelos:'no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb),
d(dol), d(embi), d(vix), d(dtasa). ?no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al
contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi), d(vix). *no lineal: al contado,
flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi). todas, efecto
promedio de todas las intervenciones; intervenciones negativas x(-1). pos,
efecto promedio de las intervenciones positivas x(+1). neg, efecto promedio
de las intervenciones negativas x(-1).

el estimador de Aiy Chen (2003). Por consiguiente, usamos tami-
cesdeseriesde potencias paraaproximarlaesperanza condicional
en un primer paso utilizando polinomios de tercer grado. La parte
no paramétrica se aproxima en un segundo paso con un tamiz de
series de potencias de segundo grado. El modelo resultante se uti-
liza para calcular el efecto de tratamiento promedio definido en la
ecuaciéon 5ysumedida estadistica de prueba paratal promedio. El
wild bootstrap definido en laseccién 3 se utiliza para obtener valores
p. Elefecto de las intervenciones negativas se multiplica por menos
unode principioafin, paraque el efecto positivo delasintervencio-
nes negativas lleve signo correcto y muestre que lamonedalocal se
aprecia cuando el banco central vende moneda extranjera.
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Losresultadosse presentan en el cuadro 2. Elefecto de tratamiento
promedio puesto en escalanos permite considerar el efecto prome-
diodeunaintervencién contrafactual por 1,000 millones de délares.
Por cadacomprade 1,000 millones de délares de moneda extranje-
ra, hay unadepreciaciéon promedio en el rango de 0.445%-0.608%,
dependiendo de los controles del modelo. El efecto es significativo
al 5% en el modelo preferido, incluidos todos los controles salvo el
diferencial de tasas de interés (modelo 2 en el cuadro). Mas adelan-
te, por cadaventa de 1,000 millones de délares de moneda extran-
jera, hayunaapreciacién promedio en elrango de 0.552%-0.728%,
dependiendo de los controles del modelo. De nuevo, el efecto es
significativo al 5% en el modelo preferido. Parael efecto promedio,
obtenemoslavariacién delrango 0.470%-0.608%, y es significativo
al 1% en el modelo preferido.

Los resultados andlogos del estimador ponderado se presentan
en el cuadro 3. Para la compra contrafactual de 1,000 millones de
délares de moneda extranjera, hay una depreciaciéon promedio en
elrango de 0.463%-0.647%, ponderando a la baja los episodios de
volatilidad, dependiendo de los controles del modelo. El efecto es
significativo al 5% en el modelo preferido, incluidos todos los con-
trolessalvo el diferencial de tasade interés (de nuevo, elmodelo 2 en
el cuadro). Ahora, para una venta contrafactual de 1,000 millones
dedélares de moneda extranjera, hayunaapreciacién promedio en
elrango de 0.508%-0.636%, ponderando a la baja los episodios de
volatilidad, dependiendo de los controles del modelo. De nuevo, el
efecto es significativo al 5% en el modelo preferido. Considerando
el efecto promedio general y ponderando ala baja los episodios de
volatilidad, lavariacién enladireccién correspondiente delainter-
venciénse encuentraen elrango de 0.487%-0.660%, y es significati-
vaal 5% en el modelo preferido.

En general, el efecto promedio o incluso los efectos condiciona-
les de intervenir comprando o vendiendo son cercanosal 0.51% es-
timado conforme al marco lineal, de manera que es robusto para
interacciones no lineales. De cualquier modo, en el marco no para-
métrico, el efecto de cadaintervenciéonindividual dependera de una
manera extremadamente no lineal de las condiciones del sistema
y los atributos de la intervencién. Los efectos informados arriba se
refieren al promedio estimado envarias condiciones diferentes del
sistema observadas en la muestra. No deberia interpretarse como
un coeficiente lineal que aumenta de escala con la magnitud de la
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EFECTO DEL TRATAMIENTO PROMEDIO PONDERADO
DE LA INTERVENCION: ESTIMACION NO PARAMETRICA

Variable dependiente: d(BRL_USD)

wATE Estadistico

Modelo wATE a escala ¢ Valor p
todas' 0.107 0.711 17.564 0.0638
pos’ 0.125 0.676 22.638 0.0592
neg' 0.145 0.472 30.649 0.0690
todas® 0.076 0.510 32.200 0.0136
pos? 0.089 0.479 35.067 0.0204
neg? 0.175 0.569 44.229 0.0290
todas® 0.088 0.589 27.434 0.0226
pos® 0.103 0.555 28.601 0.0364
neg’ 0.164 0.535 39.020 0.0406

Notas: Wild bootstrap usando N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de varianza
de Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias; esperanza
condicional de 3er. grado; parte no paramétrica en 2do. grado. Ponderado por la
inversa de la desviacién estandar realizada.

Modelos 'no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb),
d(dol), d(embi), d(vix), d(dtasa). *no lineal: al contado, flujo neto; lineal: al
contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi), d(vix). *no lineal: al contado,
flujo neto; lineal: al contado, flujo neto, d(crb), d(dol), d(embi). todas, efecto
promedio de todas las intervenciones; intervenciones negativas x(-1). pos
indica efecto promedio de las intervenciones positivas x(+1). neg indica efecto
promedio de las intervenciones negativas x(-1).

intervencién. Los formuladores delapoliticaylos participantes del
mercado deberian estimar un modelo no paramétrico similar para
proyectar el efecto de alguna politica en particular bajo cualquier
condiciénsistémicadada.Silaexpectativa condicional fueralineal,
habriaunacorrespondenciaunivocaentre los efectos promedioyel
coeficiente en el modelo lineal.

Cangjes. Hasta ahora no hemos abordado el posible sesgo deriva-
do de la utilizacién de otras formas de intervencién oficial que pu-
dieran estar correlacionadas con la intervencién en el mercado al
contado. En particular, en nuestramuestra, lasintervencionesen el
mercado de derivados con instrumentos pagaderos al contado (can-
jes, enaras de labrevedad) se correlacionan positivamente con las
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intervenciones en el mercado al contado, lo que planteala posibili-
dad de unsesgo alalza enlos resultados informados antes. Nuestra
primerarespuestaaesto es que losresultados siempre pueden inter-
pretarse como el efecto estructural de las intervenciones en el mer-
cado al contado utilizadas en asociacién con los canjes, tal como se
observa en la muestra. Este sigue siendo un pardmetro estructural
relevante paralosformuladores delapolitica. Losresultados corres-
pondientesaeste parametrosiguen siendounabuenailustracién de
laestrategia de identificacién propuesta en este texto.

Realizamos tres ejercicios adicionales de robustez: primero, esti-
mamos el efecto de laintervencién en el mercado al contado exclu-
yendo delamuestralos dias delaintervencién con canjes; después,
hicimos las estimaciones a la muestra completa con instrumentos
adicionales paralas operaciones con canjes; por ultimo estimamos
un modelo no paramétrico con variable instrumental tomando en
consideraciénlos canjes. En el caso de las variables instrumentales
en el marco lineal, la lista de instrumentos incluye /) una variable
realizada para el mercado de futuros, a saber, la variacién cuadra-
dadela cotizaciéon de futuros mds cercana;y 2)la variable del flujo
neto de 6rdenes. A partir de la paridad intereses con cobertura, las
innovaciones en lavariacién del tipo de cambio futuroyal contado
deberian ser muy cercanas entre si, de manera que lamedida reali-
zada en el futuro pueda proporcionar informacién adicional. Los
resultados previos excluyen el flujo neto de 6rdenes delmodelolineal
y las declaraciones de los formuladores de la politica sugieren que
elflujo de 6rdenes estd asociado alas intervenciones en el mercado
al contado. Ambos factores apuntan a que el flujo neto de érdenes
podriautilizarse comoinstrumento. En elmodelono paramétrico,
el punto focal eslanolinealidad insuficiente en el flujo de 6rdenes,
de manera que no podemos incluirla como instrumento.

Losresultados de los ejercicios de robustez lineal se resumen en
el cuadro 4. Considérese primero la muestra sin canjes. Como an-
teriormente, hay un claro sesgo de simultaneidad en el estimador
de minimos cuadrados ordinarios, yla utilizacién de la volatilidad
realizada como instrumento para la intervencién en el mercado al
contado invierte el signo del coeficiente. El efecto es significativo al
10%. Considérese ahora la muestra completa. De nuevo, existe un
claro sesgo de endogeneidad en las intervenciones en el mercado
al contado. Con la estimacién de la variable instrumental, el efec-
to tiene el signo opuesto, del 0.31% por cada intervencién de 1,000
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EFECTO DE LA INTERVENCION: REGRESION LINEAL, ROBUSTEZ
EN RELACION CON LOS CANJES

Variable dependiente: d(BRL_USD)

Muestra sin canjes Muestra con canjes
MCO vi w-VI MCO vi w-VI
c 0.04 -0.12> -0.13" 0.04 -0.11> -0.14°
1.07 -2.02 -5.11 1.30 -141 -3.85
Al contado -0.21° 0.89° 0.31*  -0.27 0.90¢ 0.31¢
-1.98 2.25 2.10 -1.83 1.67 1.91
d(crb) -0.42*  -0.44* -0.18* -0.41* -0.47* -0.18
-6.42 -6.40 —4.37 -6.48 -7.12 -5.10
d(dol) 0.31° 0.34* 0.35* 0.38° 0.41° 0.36°
4.95 5.31 8.90 5.96 6.20 9.22
d(embi) 0.14* 0.14* 0.07 0.15 0.16 0.07
10.45 9.96 8.76 9.96 9.23  10.41
Canje 0.16¢ 0.11 0.24
1.90 0.23 0.68
Numero de 884 883 883 973 972 972
observaciones
R? 0.41 0.32 0.30 0.39 0.32 0.26
Endogeneidad 20.58  17.63 23.73  10.16
(d])
Cragg-Donald 62.93 121.75 8.30 11.02
(F)

Notas: los valores ¢ estan debajo de a las estimaciones; HAC* 1%, * 5%, °

10%, *15%. La muestra con o sin dias de operaciones con canjes; la lista de
instrumentos incluye varianza rezagada realizada, flujo neto de érdenesy, para
la muestra de canje VI, la variacién al cuadrado de los futuros de tipo de cambio;
cuando procede, las condiciones de sobreidentificacién no se rechazan al cinco
por ciento.
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EFECTO DE TRATAMIENTO PROMEDIO
DE LA INTERVENCION: NO PARAMETRICO, ROBUSTEZ
CON RESPECTO A LOS CANJES

Variable dependiente: d(brl_usd)

ATE a
Modelo ATE escala Estadistico ¢ Valor p
todas 0.054 0.360 51.243 0.0082
pos 0.063 0.337 48.510 0.0402
neg 0.180 0.586 36.205 0.0128
w-todas 0.058 0.385 32.450 0.0124
w-pos 0.067 0.361 35.303 0.0190
w-neg 0.141 0.458 48.064 0.0230

Notas: wild bootstrap con N(0,1); 5,000 replicaciones. Estimador de varianza de
Newey-West de la varianza asintética. Tamiz de series de potencias; expectativa
condicional de 3er. grado; parte no paramétrica en 2do. grado. No lineal: al
contado, flujo neto; lineal: al contado, canje, flujo neto, d(crb), d(dol),
d(embi), d(vix). Intervencién instrumentada mediante volatilidad rezagada
realizada.

Modelos: todas indica el efecto promedio de todas las intervenciones;
intervenciones negativas x(-1). pos indica el efecto promedio de las
intervenciones positivas x(+1). neg indica el efecto promedio de las
intervenciones negativas x(—-1). w-, el efecto tratamiento promedio
ponderado.

millones de ddlares, y es significativoal 5%. No hay evidenciarobusta
delosefectosde palancadelas operaciones en el mercado de canjes.
Asimismo, no hay evidencia robusta de sesgo en nuestras estima-
ciones previas de los efectos de las intervenciones en el mercado al
contado. El efecto estimado en nuestra especificacién preferida en
ladltima columna es mas bajo que las estimaciones obtenidas en la
seccion previa, lo que sustenta la hipétesis de un sesgo positivo en
los efectos delaintervencién obtenido sino se consideran los canjes.

Los resultados correspondientes al ejercicio no paramétrico de
robustez paralos canjes se presentan en el cuadro 5. La utilizacién
de la volatilidad realizada y los rendimientos futuros al cuadra-
do para ambas intervenciones no arroja resultados significativos.
Informamos la regresién utilizando sélo la volatilidad realizada
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como instrumento de las intervenciones en el mercado al contado.
Los efectos promedio a escala son del orden del 0.36% por cada in-
tervenciéonde 1,000 millones de délares, y esto es significativoal 1%.
Estoseacercaalresultado del modelolinealydamadssustento al pe-
queilo sesgo positivo sino se consideran las operaciones con canjes.
Interpretamos estos resultados como evidencia de la complementa-
riedad de ambos tipos de intervencién oficial.

TIPO DE CAMBIO Y VOLATILIDAD REALIZADA

BRL %
2.4+ —140
2.2+ —120
2.0+ —100
1.8 - 80
1.6 — 60

Varianza relizada
1.4+ = BRL/USD - 40
1.2+ - 20
10 117 1T 7T 17 1771 T T " T°7T 0

SO oD DD DSOS =

[ceoBeoEceolchoBoReoBololcloBol=Relolololeoloeleloeolol =Rl
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5. CONCLUSION

Este estudio contribuye a la tradicién de estimar el efecto de la
intervencion oficial con una variable instrumental. Proponemos
una condicién de ortogonalidad nueva, deducida formalmente de
las propiedades estandar de los modelos de volatilidad condicional.
En particular, mostramos que lavolatilidad realizada es ortogonal
alainnovacién en unmodelologaritmicolineal GARCH realizadoy
también argumentamos que estd correlacionado conlaintervencién
con base en el material empirico consultado que relaciona ambas
variablesyen lajustificaciéon estandar para la politica que suelen
esgrimirlas autoridades de politicamonetaria. Consideramos las
estimaciones conlavariable instrumental paramétricay conlano
paramétrica, y para esta iltima, proponemos una comprobacién
estadistica basada en el efecto de tratamiento promedio de la
intervencion oficial.

Aplicamos este método propuesto con variable instrumental
a un conjunto unico de datos del mercado de cambios brasilefio
con registros completos de la intervencién oficial y del flujo neto
de 6rdenes intermediado por el sistema financiero. En el marco
lineal, por cadaintervencién de compra (venta) por 1,000 millones
dedolares, lamonedalocal observaunadepreciacién (apreciacion)
correspondiente del 0.51% de la moneda nacional. En el marco
no paramétrico que incorpora la interaccién no lineal entre la
intervencién oficial y las condiciones de mercado subyacentes
representadas por la informacién sobre el flujo de 6rdenes, por
cadaintervencién mediante compra (venta) de 1,000 millones de
délares, lamoneda local observa una depreciacién (apreciacién)
correspondiente del 0.48% (0.57%) de la moneda nacional. Los
efectosfueronsignificativosal 5%. Lasestimaciones no paramétricas
sugieren un mayor efecto cuando las intervenciones son de venta
y apuntan a la relevancia de las interacciones no lineales. Estos
efectos suponen que las operaciones con canjes se realizan de la
misma manera que en la muestra. Los efectos estimados de las
intervenciones en el mercado al contado son un poco mas suaves
si hay controles paralasintervenciones oficiales en elmercado de
derivados, y oscilan entre un 0.31% y un 0.38%, respectivamente,
en los modelos lineal y no paramétrico. Esto sugiere que ambas
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politicas oficiales de intervencién (en el mercado al contadoy en
el mercado de canjes) son complementarias.

El razonamiento deductivo que conduce a nuestra condicién
de ortogonalidad pudiera generalizarse y adaptarse en varias
direcciones, segin corresponda, con miras a otras aplicaciones
empiricas. Por ejemplo, como se ilustra en nuestros ejercicios de
robustez con operaciones con derivados, pudieran considerarse
otras mediciones realizadas, como la variacién bipoder, el rango
intradiarioyelrendimientoal cuadrado. Tambiénse puedeincluirla
variable deintervencién enlasecuaciones de modelos que conducen
acondicionesde ortogonalidad mas generales. Por dltimo, podrian
aplicarse los resultados a otros modelos de volatilidad condicional
con informacién intradiaria mas alla del modelo logaritmico
lineal GARCH realizado que se consideré en nuestra aplicacién.
Los resultados empiricos positivos alos que se llegé en este estudio
deberian ser motivacién suficiente pararealizar tales aplicaciones.
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