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Grafica 12
PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO PROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.
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Losresultadossugieren que el coeficiente de traspaso de las
perturbacionesdel tipo de cambiosobre lainflacion general de
lospreciosal consumidoren México es bajoyestadisticamente
no significativo durante el periodo de junio de 2001 a agosto
de 2012;sinembargo, dicho traspaso es positivoysignificativo
para los precios de las mercancias, lo cual es ocasionado por
el traspaso positivoysignificativo sobre los precios de las mer-
canciasnoalimenticias. Ello se debe aque los precios de estos
grupos se determinan en buena medida en el mercado inter-
nacional. Lo anterior coincide con que Gnicamente paraesos
gruposlasvariacionesenel tipo de cambio explican parte im-
portante de las fluctuaciones de sus precios. Por otra parte, se
encuentraque durante losafiosdos mil, latrayectoriadel tras-
paso del tipo de cambio sobre el nivel general de precios pasé
de niveles positivosy significativos avalores estadisticamente
nulos;ademas, ladepreciacién quesufrid el tipo de cambioen
2011 no modificé esta trayectoria.

El resto del documento se organizade lasiguiente manera:
en lasegunda seccién se presenta el modelo mediante el
cual se cuantifica el traspaso de las fluctuaciones del tipo de
cambio alainflacion, asi como el método de agregacion para
los distintos subindices del ; el efecto de la depreciacion
cambiaria en los precios al consumidor se trata en la tercera
seccion; por ultimo, lacuartaseccion presentaalgunas consi-
deracionesfinales.

2. METODOLOGIA

Conel propésito de cuantificar la magnitud del traspaso que
generan las perturbaciones del tipo de cambio sobre la infla-
cidn de los precios al consumidor, en esta seccion se presenta
un modelo de vectores autorregresivos () similar al utili-
zado por Capistran et al. (2012), y que sera la base de las esti-
macionesen estainvestigacion. Adicionalmente, paraque los
resultados generados por dicho modelo respeten las jerar-
quiasy ponderaciones que presentan los grupos que forman
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lacanastadel se utilizael método de agregacién desarro-
llado por Hyndmanetal. (2007).

2.1 Modelo

Paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio sobre la inflacion de los precios al consumidor en Méxi-
co, se estimaun modelo .Estaestrategia de modelado fue
introducida por Sims (1980) como alternativa a los modelos
macroecondmicos estructurales, los cuales generalmente se
convertianengrandessistemas de ecuaciones que necesitaban
deunagran cantidad de restricciones parasusolucién. Suim-
portanciaradicaen que este tipo de modelos permiteanalizar
ladinamicaentre unconjunto de variables que son potencial-
mente enddgenas, lo cual es muy comun cuando se estudian
series macroecondmicas. En particular, este modelo permite
analizar la dinamica entre las perturbaciones que afectan al
tipodecambioyalainflaciondelospreciosal consumidor, con-
trolando porladinamicade otrasvariablesmacroeconémicas.
Por ello, enlostrabajos de Capistranetal. (2012), Choudhri et
al. (2005), Hahn (2003), McCarthy (2007) y Stulz (2007) se ha
optado por estatécnica paralaestimacion de dicho traspaso.

Elperiododeanalisisquese utilizaparalaestimacién del mo-
delo abarcainformaciondesde junio de 2001 hastaagosto
de2012.2Laselecciéndeliniciode lamuestraenese punto
se debe adosfactores: primero, como se hamencionado,
Chiquiaretal. (2010) muestran que a partir de 2001 la in-
flacion paso de ser un proceso con tendencia estocastica
auno estacionario; segundo, en el analisisde Capistranet
al. (2012) se muestra que el coeficiente de traspaso sufrio
un cambio entre el periodo de enero de 1997 a mayo de
2001 conrespectoal de juniode 2001 adiciembrede 2010,
por tanto, dado que el analisis que se realizara se basaen
el periodo en que la inflacién ha mostrado niveles bajos

2 El fin del periodo lo determina la disponibilidad de informacién
del al momento del célculo de este documento.
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y estables, se utilizara inicamente el ultimo intervalo de
tiempo peroactualizado hastaagosto de 2012. De esta for-
ma, también se podraanalizarsilos resultados obtenidos
por dichos autores siguen siendo validos a pesar de la de-
preciacién ocurridaen 2011.

El modelo se compone de un vector de variables endo-
genas que esta definido por: indice global de la actividad
econdmica (IGAE);tasadeinterésde Cetesa28dias (R); tipode
cambio pesos por délar (7¢), y el indice nacional de precios al
consumidor (INPC). Adicionalmente, seintroducen lassiguien-
tesvariables exdgenas: indice de produccién industrial de
(PD), tasade bonosdel Tesoroaun mes (R¥, indice de preciosal
consumidor de (zr@yunindice de preciosinternacionales
de lasmaterias primas (7°").2 Dichaseleccion de variables se
incluye debido a que son las que comUnmente, de acuer-
do con la literatura neokeynesiana reciente, caracterizan
las condiciones de equilibrio en economias aceptantes de
precioscomo México (es decir, pequefasy abiertas). El su-
puesto de exogeneidad implica que las variables externas
afectan a las variables nacionales pero no a la inversa, ya
que el modelo representa a México como una economia
aceptante de precios en escala mundial. Al igual que en

3 Al igual que en el estudio de Capistran et al. (2012), cada uno
de los controles exdgenos utilizados mostro ser estadisticamente
significativo al menos para una de las variables endégenas que se
usaron. En particular, considerando la muestra de junio de 2001
a agosto de 2012 para el modelo que utiliza al se obtiene lo
siguiente: mientras que la actividad econémica de afectaala
de México, la tasa de bonos del Tesoro hace lo propio con la tasa
de Cetes. Por su parte, lasvariaciones de los precios al consumidor
en el extranjero muestran un efecto estadisticamente significativo
sobre el y el tipo de cambio. Finalmente, los precios interna-
cionales de las materias primas afectan a la paridad cambiaria. Los
resultados de las desagregaciones del son similares, aunque
presentan algunas particularidades; por ejemplo, para el caso del
subindice de precios de las mercancias no alimenticias se encuen-
tra que la inflacion de si tiene repercusién estadisticamente
significativa sobre la inflacion del mismo.
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el modelo utilizado por Capistran et al. (2012), con excep-
cion de latasade interés de los Cetesy la tasa de bonos del
Tesoro, las cuales se definen en puntos porcentuales, el
resto de las variables se presentan en variaciones anuales
expresadas en porcentajes. Ello permite que, parael pe-
riodo de estudio, lasvariables utilizadas en el calculo sean
estacionarias. Mas alin, con esta especificacion las raices
del polinomio caracteristico del modelo cumplen con los
criterios de estacionariedad establecidos por Lutkepohl
(2006, capitulo 2.1).

Se utilizaun mecanismo recursivo paraidentificar el tras-
paso de los choques al tipo de cambio sobre las demas varia-
blesenddgenas, en particular, se utilizala descomposiciéon
de Cholesky.* Mediante dicho mecanismo se obtiene una
transformacion de la matriz de varianza-covarianza de los
choques a partir de una matriz triangular inferior. Por lo
tanto, un choque en la primera variable afectard de mane-
ra contemporanea a las demas, mientras que uno sobre la
altima variable mostrara un efecto con un rezago sobre el
resto. Con base en lo anterior, se realizaron diversos orde-
namientos paralasvariablesenddégenasantes mencionadas;
sin embargo, los resultados mostraron robustez ante dichas
variaciones por lo cual se utiliza el mismo orden que se usé
en Capistranetal. (2012).

De tal modo, los precios se ordenan después que el tipo de
cambio; en este sentido los choques al segundo se transfie-
ren inmediatamente a los primeros. Por su parte, la tasa de
interés se ubica antes que ambas variables; ello implica que
la autoridad monetaria reacciona a los choques cambiarios
e inflacionarios con un periodo de rezago. Al igual que Ca-
pistranetal. (2012), ysiguiendo aPeersmany Smets (2001) y a
KimyRoubini (2000), el sesitlaen laprimeraposicion;
de esta forma, se obtiene que la actividad real reacciona con
unrezago ante choques en la tasa de interés, mientras que el

4 Para detalles de la descomposicion de Cholesky, ver Hamilton
(1994).
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tipode cambioylos precios responden de maneracontempo-
raneaaloschoquesenel yenlatasadeinterés. Estaespe-
cificaciontambién hasido utilizada paraanalizarel traspaso
deltipode cambioapreciospor Choudhrietal. (2005), Hahn
(2003) y McCarthy (2007).

Con base en lo anterior, el modelo se puede expresar de la
siguiente forma:

Yy, =C+A(L)Yy, , +B (L), +u,,
donde:
Y, =[A12 InIGAE,,R,, A, INTC,, A, InINPCt] :
X =[AzINPI,R, A, INIPC,, A, NP ]

A(L) y B(L) son matrices de polinomio en el operador de re-
zagoL;c esunvector de constantes; u es unvector de residuos,
y A, Inz, representaladuodécimadiferencialogaritmicadela
variable z. Finalmente, se puede observar que el modelo por
estimar estden formareducida, lo cual significaque ninguna
variableenddgenaafectade maneracontemporaneaalasotras.

2.2 Agregacionde los resultados

Conbaseenelmodelo desarrolladoenlaseccionanterior,
se estima el traspaso de las variaciones del tipo de cambio so-
bre los 16 grupos de mayor jerarquia dentro de laagregacion
del , es decir, se estimaun independiente paracada
uno de los siguientes indices de precios:

Indice general (I).
Subindices: subyacente (I.) y no subyacente (I ).

Grupos: mercancias (I_SM), serV|c_|os (I,), ag ropecu_arlos
(I,,). energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno

(1)
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- Subgrupos: alimentos, bebidas y tabaco (l,,), mercan-
ciasnoalimenticias(l,,,,), vivienda(l ), educacion (I ),
restodeservicios(l ), frutasyverduras(l,.), pecuarios
(I»). €nergeticos (1, ) y tarifasautorizadas por el gobier-
no (I

SSR
NEE:
NET)'

Este método, que considera laestimacion del traspaso a los
precios como si estos Ultimos fueran independientes entre si
sera denominado de aqui en adelante estimacion directa. Una
vez que se estiman los 16 modelos de manera independiente,
se utiliza el método recursivo (descomposicién de Cholesky)
para estimar el comportamiento de los precios ante un cho-
que en el tipo de cambio, mediante funciones de respuesta
al impulso. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir
del método de estimacion directa no consideran las relacio-
nes jerarquicas entre los 16 grupos que forman la canasta del

, loscuales siguen unaagregacion bottom-up, es decir, los
grupos de mayor jerarquia se generan mediante promedios
ponderadosde losde menor nivel. Lo anterior implicaque los
resultados no mantendran la congruencia que se observa en
los indices de precios.

Parasolucionar lo anterior, los resultados generados por el
método de estimaciondirectase agregan conel procedimien-
to propuesto por Hyndmanetal. (2007), el cual se denominara
combinacion 6ptima. Este método combinalainformacion de los
indicesagregadosybasicoscumpliendo lajerarquiaimplicita
enlosgruposdel .Ademas, con ciertossupuestosse gene-
ranlosestimadores que presentan laminimavarianzarespec-
to alos resultados de la estimacion directa. Dicho método de
agregacion fue aplicado por Capistran et al. (2010) para pro-
nosticos de indices de precios en México; sin embargo, hasta
donde se tiene conocimiento, es la primeravez que se emplea
paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bioalainflacion en el contexto de un modelo

Paracoincidir con lanotacion de Hyndmanetal. (2007), se
defineal como el nivel 0 de agregacion, alos subindices
como el nivel 1, los grupos representan el nivel 2y por altimo
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[ 1g ] [0.15 0.20 0.19 0.05 0.18 0.04 0.05 0.10 0.05]
[ 0.19 0.26 0.24 0.07 024 O 0 0 0
Iy 0 0 0 0 0 016 021 041 0.23
lsm 043 057 O 0 0 0 0 0 0
I 0 0 044 012 043 O 0 0 0
Iya 0 0 0 0 0 043 057 O 0
e 0 0 0 0 0 0 0 0.64 0.36

I, = lsma b 1 0 0 0 0 0 0 0 0
lsum 0 1 0 0 0 0 0 0 0
lssy 0 0 1 0 0 0 0 0 0
lsse 0 0 0 1 0 0 0 0 0
lsor 0 0 0 0 1 0 0 0 0
| yar 0 0 0 0 0 1 0 0 0
I yap 0 0 0 0 0 0 1 0 0
| \ee 0 0 0 0 0 0 0 1 0
|NET_ L 0 0 0 0 0 0 0 0 1 ]

lossubgruposconforman al nivel 3en laagregacion del ;
como se hamencionado, estos cuatro nivelesde agregacion se
componen de 16 series en total. Los datos correspondientes
alperiodotparalasseriesdelnivel jseagrupanenelvector |,
de tal forma que el vector I, = [I oo D! Zt,I?,t] representalain-
formacion en t de los 16 indices. Adicionalmente, siguiendo
lo realizado por Capistran et al. (2010), se define una matriz
P que, adiferencia de la matriz de unosy ceros utilizada por
Hyndmanetal. (2007), se compone por 16 filas que represen-
tan los pesos relativos que tienen cada uno de los subgrupos
del nivel 3 dentro de cada uno de los indices de I.. Dicha ma-
triz P se presenta paralos ponderadores del con baseen
la segunda quincena de diciembre de 2010. Cabe mencionar
que lamatriz de ponderaciones se mantendraconstante para
los ejercicios que se presentan en lasiguiente seccion.®

5 Si bien las ponderaciones del sufrieron modificaciones, en
junio de 2002 y diciembre de 2010, dichos cambios no muestran
tener un efecto estadisticamente significativo sobre las estimacio-
nes. Adicionalmente, debido aque el andlisis del que es objeto este
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De esta forma, se puede notar que con la matriz P se puede
obtener la agregacion de los 16 indices del mediante el
método bottom-up (12 ) apartir de los nueve subgrupos del ni-
vel 3, esdecir, 1Y =PI, .Masain, Hyndmanetal. (2007) mues-
tran quesi |, son estimaciones independientes de los cuatro
niveles de agregacion, existe una matriz Q que produce com-
binaciones IineaIAes de dichas estimaciones, con lo cual se ge-
neran lasseries |, que cumplen con las jerarquias implicitas
en el calculo del

i, =PQI,

Adicionalmente, dichos autoresdemuestran que bajo el su-
puestode que loserrores g, existentesentre lasestimaciones
independientes del menor nivel (I/;) ylasgeneradaspor lafor-
mula anterior (I;) cumplen con la jerarquia implicitaen la
matriz P, esdecir, silos errores de todos los niveles de agrega-
cion, ¢, =[gm,.9n,,92t,.93t] cumplenconunaagregacionbottom-up,
& =P&y , lamatriz Q =(PP)™P’ generalacombinacion (I")
que, ademasde cumplir conlajerarquiade lasseries, minimi-
zalavarianzarespectoalasestimacionesindependientes (It) .

["=P(PP)"PI,.

Por lotanto, el procedimiento de Hyndmanetal. (2007) ge-
neraestimacionesapartir de lainformacion utilizada parato-
doslosnivelesde agregacionynosolo paralos menores, porlo
cual, el conjunto de datoses masamplio que el utilizado porel
método bottom-up. De esta forma, las estimaciones seran mas
eficientes que las generadas mediante este altimo, ya que el-
mismo estacontenido en el espacio de posiblescombinaciones
generadas por lamatriz Q.

trabajotomalugar despuésdel tltimo cambioen los ponderadores,
los resultados y las conclusiones no se ven afectados por dichas
actualizaciones.
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3. TRASPASODEL TIPO DECAMBIO
SOBRE LOSPRECIOS

En estaseccion se presentan cuatro ejercicios que permitiran
determinar, ademas de lamagnitud del traspaso de las pertur-
bacionesdel tipo de cambiosobrelasvariacionesde losprecios
alconsumidor en México, si estahacambiado de diciembre de
2010alafechayelcomportamiento que el mismo hatenidoen
los tltimos decenios. Cabe mencionar que sélo se muestran los
resultados del indice general, los subindices subyacente y no
subyacente, losgruposdeserviciosy mercancias, y ladesagre-
gacion de este ultimo, debido a la no significancia que mues-
tran las demas canastas del b

3.1 Relacionentre el INPCYy el tipo de cambio

El primer punto por analizar es si efectivamente existe una
correlacion entre la inflacién de los precios al consumidory
las variaciones de la paridad de pesos por dolar. Paraello, es
importante sefialar que el proceso de formacion de preciosen
laeconomiamexicanahacambiado significativamente desde
2001, cuando se adopté el modelo de objetivos de inflacion.
Chiquiar et al. (2010) documentan que a partir de esta fecha
lainflacion pasé de ser un proceso con tendencia estocastica
a uno que se puede caracterizar como estacionario. Aunado
a esto, los procedimientos de revision con que las empresas
ajustansus precios pasaron de ser predominantemente depen-
dientes del estado a ser mayoritariamente dependientes del tiem-
po (Cortés, Murilloy Ramos-Francia, 2012).” En contraste,

& Los resultados de los grupos del que no fueron incluidos
estan disponibles mediante peticién al autor.

7 Larevision de precios dependiente del tiempo se define como aquella
en laque las revisiones para realizar posibles cambios de precio se
efectlan por parte de las empresas en periodos preestablecidos.
En contraste, las estrategias dependientes del estado son en las que las
revisiones de precios que realizan lasempresas no tienen periodos
preestablecidosyse llevan acabo dependiendo de las circunstancias
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Gagnon (2007) estima que, para el periodo anterior a la
adopciéndelos modelosde objetivosde inflacidn, el pro-
cesode formaciénde precioserapredominantemente de-
pendiente del estado.

Tomando en contexto lo anterior, en la gréafica 1 se
puede observaruncambioenlarelacién que presentala
tasade variacion anual del y lavariacion anual del
tipo de cambio nominal.® En esta se muestran datos des-
de 1976 hasta septiembre de 2012, como puede observarse,
parael periodo de 1976 a 2000 ambas series se encontraban
estrechamente correlacionadas (0.79), de hecho, se observa
que las depreciaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983,

que enfrente la empresa tanto en el plano macroeconémico como
microeconémico.
Esta graficaes unaactualizacion de la que se presentd en Capistran

etal. (2012). Lainterpretacion es la misma aun con el aumento de
la muestra hasta septiembre de 2012.
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1987-1988y 1995 fueron acompafadas por incrementos im-
portantes en la inflacidon general. Sin embargo, a partir de
laadopcién del modelo de objetivos de inflacién en 2001, el
gradodecorrelacionentre lainflacionyladepreciacion dis-
minuyo (0.36), de tal forma que, en el entorno de inflacion
bajay estable que ha prevalecido en México durante los alti-
mos afios, el traspaso de las variaciones en el tipo de cambio
a la tasa de variacion de los precios parece haber sido bajo.
En particular, ladepreciacién ocurridaentre 2008y 2009 no
muestra haber tenido efectosimportantessobre lainflacion,
a diferencia de las devaluaciones antes mencionadas. Para
cuantificar dicho impacto se estima el modelo desarrollado
en laseccién anterior.

3.2 Estimacion puntual

Unavez que se estima el modelo, se calculan las funciones de
respuesta al impulso con el objetivo de determinar el traspa-
so de las perturbaciones en el tipo de cambio sobre la tasa de
variacion de losprecios. Parafacilitar lainterpretacion de los
resultados generados a partir de lametodologia desarrollada
en laseccion anterior, las graficas 2 a4 muestran el efecto en
términos de elasticidades de traspaso acumulado, las cuales
pueden interpretarse como loscambiosen los precios, expre-
sados en puntos porcentuales, ante una depreciacion de un
1% en el tipo de cambio, es decir:

A%P,
0

T _ tt+r
"OA%TC,,,,
donde A%P, .. esel cambio porcentual en el nivel de pre-

tt+r
cios 7 periodos después del choque, y A%TC, . es el cam-
bio porcentual en el tipo de cambio en el mismo periodo. De
tal forma, el eje vertical se mide en puntos porcentualesy las
respuestas son presentadas para un horizonte de 48 meses
con intervalos al 90% de confianza, los cuales son una me-
dida estandar en la literatura. Los errores estandar de las

elasticidades se obtienen a partir de los generados para las
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funciones de respuesta al impulso mediante minimos cua-
dradosordinarios.

En las gréficas 2ay 2b se presentan las estimaciones de la
elasticidad de traspaso acumulado sobre el nivel general de
precios, mediante el método de estimacion directa, para el
periodo estimado por Capistranetal. (2012), el cual compren-
dedejuniode 2001 adiciembre de 2010, y para el episodio de
junio de 2001 a agosto de 2012, respectivamente. Los resulta-
dosmuestran que laelasticidad de traspaso acumulada haau-
mentado ligeramente de diciembre de 2010 a agosto de 2012;
sin embargo, dichas diferencias no son estadisticamente sig-
nificativas, yaque como se puede observar el efectosigue sien-
do estadisticamente nulo. Ello muestra que la depreciacion
ocurridaen 2011 no hamodificado dicho traspaso de manera
significativa. Adicionalmente, lagréafica2c presentalos resul-
tadosobtenidos por el método de combinacién 6ptimaparael
segundo periodo de estudio. Como se puede observar, laelas-
ticidad de traspaso de las variaciones en el tipo de cambio so-
bre lainflacion general de los precios no muestra diferencias
estadisticamente significativas al variar el método de estima-
cion, lo cual implica que las estimaciones de las elasticidades
de traspaso son robustas al método utilizado.®

Losresultadosanteriores se presentan puntualmenteenel
cuadro 1. Como informaron Capistranetal. (2012), en 2010 la
elasticidad de traspaso de los movimientos en el tipo de cam-
biosobrelainflacion general de los preciosal consumidor era
de0.02aunafodel choqueyde0.04 acuatroafiosdel mismo.
Al actualizar dicho modelo con informacién hasta agosto de
2012, se estima una elasticidad de traspaso de 0.03, 12 meses
después del choque, y de 0.07 a 48 meses; sin embargo, dicho
efecto no es estadisticamente significativo. Por Gltimo, con el

® Como es de esperarse, debido a que los resultados generados por
el método de combinacién 6ptima tienen la minima varianza
respecto a los obtenidos por el método de estimacion directa,
los resultados de ambos métodos para los demaés niveles del
también presentan esta robustez.
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Cuadro 1

ELASTICIDAD DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO AL INPC!
(elasticidad de traspaso acumulado)

Meses
12 24 36 48
Junio de 2001 a diciembre de 2010  0.021 0.032 0.037 0.038
Estimacion directa (0.02) (0.04) (0.04) (0.05)
Junio de 2001 a agosto de 2012 0.033 0.054 0.065 0.070
Estimacion directa (0.02) (0.04) (0.06) (0.07)
Junio de 2001 a agosto de 2012 0.039 0.056 0.062 0.063
Combinacién éptima (0.03) (0.06) (0.08) (0.09)

Fuente: calculos propios con informacion de Banco de México e Inegi.
! Los datos entre paréntesis representan los errores estandar.

método de agregacion 6ptimade Hyndmanetal. (2007) se es-
tima que el coeficiente de traspaso es de 0.04 un afio después

del choque yde 0.06 a cuatro afos.

Conloexpuestoenlagrafica2yenelcuadrol,seencuentra

Gréfica 2

EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC!
(elasticidad de traspaso acumulado)

A) Junio 2001-picieMBRE 2010
ESTIMACION DIRECTA

B) Junio 2001-acosTo 2012
ESTIMACION DIRECTA

c) Junio 2001-acosto 2012

COMBINACION OPTIMA
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L 005{ T 0051 e
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
!Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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que los resultados no muestran diferencias estadisticamente
significativas al variar el método de estimacion (estimacién
directa o combinacion 6ptima). Sin embargo, el método de
combinacién 6ptima satisface la estructura jerarquica del

y generaestimaciones basadas en un conjunto de infor-
macién mas amplio que el del método bottom-up. En particu-
lar, se generan las mejores estimaciones de los niveles mas
bajos (en el sentido de que minimizan la distancia respecto
de las estimaciones directas), considerando las trayectorias
que satisfacen las jerarquias. Ello implica que se combinan
todos los conjuntos de informacién utilizados para calcular
todas las estimaciones.

En el cuadro 2 se presentan los resultados para los diferen-
tes subindices de precios considerando el periodo de junio
de 2001 a agosto de 2012. En el caso de los indices de precios
subyacentey no subyacente se encuentraque laelasticidad de
traspaso se ubicaen 0.02y 0.10, respectivamente a un afio del
choque, y alcanza un nivel a los 48 meses de 0.02 para el pri-
meroyde 0.13 parael segundo. Por su parte, laelasticidad de
traspaso de los choques al tipo de cambio en el subindice de
precios de las mercancias es 0.07 alos 12 mesesy de 0.17 a los
cuatro afos. En el caso del subindice de precios de los servi-
cios la elasticidad de traspaso es practicamente cero tanto al
afio del choque, como en el largo plazo. Adicionalmente, en
lo que se refiere a los subindices de precios de alimentos, be-
bidasytabacoyde las mercancias no alimenticias, las elastici-
dades de traspaso de los choques en el tipo de cambio son de
aproximadamente 0.05y0.09 despuésde 12 mesesyaloscuatro
afoslleganaserde0.13y0.19, respectivamente. Sinembargo,
esimportante destacar que los resultados de las estimaciones
muestran que, Unicamente en los precios de las mercancias,
y de las mercancias no alimenticias, el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio es estadisticamente distinto de cero en el
largo plazo (gréfica 3).

Hasta este punto, se ha determinado de qué maneraafecta
unchoqueeneltipodecambioalosprecios. Paracomplemen-
tardichoanalisisse presentaladescomposicionde lavarianza
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Cuadro 2

ELASTICIDAD DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A INDICES
DE PRECIOS

(elasticidad de traspaso acumulado, junio de 2001-agosto de 2012)

Meses

12 24 36 48
Elasticidad 0.039 0.056 0.062 0.063
Error estdndar  (0.03) (0.06) (0.08) (0.09)
Subyacente Elasticidad 0.017 0.023 0.025 0.025
Error estindar  (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
Mercancias Elasticidad 0.071 0.125 0.153 0.166
Error estdndar  (0.02) (0.05) (0.09) (0.12)
Alimentos Elasticidad 0.051 0.103 0.128 0.134
Error estindar  (0.03) (0.07) (0.12) (0.16)
Mercancias no  Elasticidad 0.086 0.143 0.172 0.191
alimenticias  Error estindar ~ (0.02) (0.04) (0.06) (0.08)
Servicios Elasticidad 0.002 0.000 -0.001 0.000
Error estdndar  (0.01) (0.02) (0.02) (0.02)
No subyacente Elasticidad 0.095 0.122 0.130 0.131

Error estindar  (0.09) (0.12) (0.15) (0.16)

Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.

delainflacionutilizadapor McCarthy (2007) paralos distintos
gruposdel .Enparticular, seanalizalacontribucionde las
fluctuacionesdel tipo de cambiosobre lavarianzadelosprecios
alconsumidor durante el periodo de junio de 2001 aagostode
2012. Losresultadosse muestran en lagréafica4ycomplemen-
tan lomencionado anteriormente. Se encuentraquesoéloenel
casodelasmercanciasyde lasmercanciasnoalimenticiasuna
parte importante de su varianza se debe a movimientos en el
tipo de cambio, yaque paralos demasgrupos lacontribucion
de este Gltimo es estadisticamente no significativa.?

0 Los intervalos de confianza se obtienen mediante simulaciones
Monte Carlo con 50,000 repeticiones.

330 Monetaria, julio-diciembre de 2013



EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO
SOBRE INDICES DE PRECIOS!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
! Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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Grafica 4

VARIANZA DE LA INFLACION DE LOS PRECIOS EXPLICADA

POR EL TIPO DE CAMBIO

(porcentaje, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
!Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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3.3 Estimacién dinamica

Los resultados anteriores proporcionan un enfoque global,
aunque puntual, de cobmo se hanvisto afectados los precios al
consumidor en México a causa de las perturbaciones que ha
sufrido el tipode cambio entre junio de 2001y agosto de 2012;
periodoenelcuallainflacién hamantenido unnivel bajoyes-
table. Sinembargo, analizarladindmicaque ha presentadoel
traspaso del tipo de cambio, al transitar de un periodo de altas
tasasdeinflacionaunoderelativaestabilidad, puede aportar
alanélisisunamanerade determinar silos resultados de lasec-
ciénanterior son robustosal periodo de estudio, y masaun, si
eltraspasodel tipo de cambio sobre los preciosno haempeza-
doacrecer debido alas recientes depreciaciones.

Un primer analisisde esto fue realizado por Capistranetal.
(2012). Mediante unaregresion lineal con ventanasmovilesde
lainflacién generalanual con respectoaun rezago de lamisma,
una constante y la depreciacion anual del tipo de cambio, se
encuentraevidenciade que el traspaso de las perturbaciones
en el tipo de cambio sobre lasvariaciones del nivel general de
precios cambid en 2001 de niveles positivos y significativos a
nivelesestadisticamente nulos, lo cual coincide con el cambio
mostrado enladindmicade latasade inflacion documentado
por Chiquiaretal. (2010). Los resultados de dicha estimacion
seactualizaronaagostode 2012y se presentan en lagraficab5a.

Adiferenciade Capistranetal. (2012), en estaseccion se esti-
maun modelo conventanasmovilesutilizando el conjun-
to de variables descrito anteriormente. La muestra de datos
incluye tanto el periodo de estabilidad como el de volatilidad
gue hapresentado lainflacion enlos altimosdecenios, en par-
ticular se utilizan datos de 1994 a agosto de 2012. Es decir, se
calcula la dindmica del coeficiente de traspaso controlando
por el posible sesgo que se generaal excluir lasvariaciones de
la actividad real, la tasa de interés y las variables macroeco-
némicas externas antes mencionadas. Aunado a ello, se apli-
ca lametodologia de la combinacién 6ptima. Lo anterior se
hace considerando el procedimiento de ventanasmévilescon
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seis afios de amplitud. En particular, se realizan los calculos
mencionadosen laestimacion puntual paralaprimeraventana
que abarca de enero de 1994 a enero de 2000, enseguida se
hace lo propio parael periodo de febrero de 1994 afebrero de
2000, y asi sucesivamente hasta llegar a la ventana de agosto

de 2006 aagosto de 2012.

Estetipode formulacion permiteanalizarel comportamien-
to del coeficiente de traspaso, yacontrolando por lasvariables
mencionadas, a cualquier horizonte de tiempo y no Unica-
mente el efecto contemporaneo determinado por el modelo

Grafica 5a

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC EN MEXICO?!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)

A) REGRESION LINEAL, CAPISTRAN ET AL. (2012)
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Gréfica 5b

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC EN MEXICO?
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
! Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.

deregresionlineal. Con base enello, en lasgréaficasde la5b a
la5d se presentan lasestimacionesde dicho traspaso paraho-
rizontes de 6, 12y 18 meses después de la ocurrencia del cho-
gue sobre el tipo de cambio.!* Se observa que para cualquier
horizonte de analisis, a principios de los afios dos mil, el tras-
paso cambid de estar en niveles positivos y estadisticamente

1 | osresultados paraotros horizontesde tiempo presentan el mismo
comportamiento que los mostrados en la gréafica 5.
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significativosa ubicarse en niveles estadisticamente iguales a
cero.’? Ademas, se encuentra que a pesar de la deprecia-
cion ocurridaen lasegunda mitad de 2011 el coeficiente
de traspaso no ha cambiado su tendencia.

Con base en lo anterior, se confirma que el coeficiente de
traspaso de lasfluctuacionesdel tipo de cambio sobrelasvaria-
cionesdelos precios hasufridouncambio de tendenciacomo
mencionan Capistran et al. (2012); sin embargo, a diferencia
de laregresion bivariada realizada en ese trabajo, con este
modelo se obtiene una mejor aproximacién de lamagnitudy
trayectoria de dicho coeficiente, ya que en este si se controla
por la interaccion con otras variables macroeconémicas.
Adicionalmente, la magnitud de la elasticidad de traspaso
encontrada para horizontesde 6, 12y 18 meses antes de 2001
concuerda con los resultados mostrados por Capistran et al.
(2012) para el periodo anterior al modelo de objetivos de in-
flacion, lo cual no puede obtenerse mediante la regresion li-
neal antes mencionada, debido a que en ellasolo se analizael
efecto contemporaneo del tipo de cambio sobre los precios.™

Adicionalmente, al utilizar el método de agregacion
optimalosresultadoscumplen conlajerarquiaimplicita
en los calculos del 24 Asimismo, se confirmalo estable-
cido en la hipétesis de Taylor (2000), la cual sefiala que en un

2. Como puede observarse, el cambio en la elasticidad de traspaso se
observa alrededor del afio 2004, lo cual varia de la fecha en que se
adoptd el modelo de objetivos de inflacion. Sin embargo, el des-
plazamiento se debe a que el uso de ventanas maviles provoca que
el cambio se detecte después de que ocurrid, ya que las ventanas
incluyen también datos anteriores a la fecha en que se dio dicho
cambio.

13 Enparticular, Capistranetal. (2012) encuentran que parael periodo
de enero de 1997 a mayo de 2001 la elasticidad de traspaso era de
0.16,0.33y0.49 parahorizontesde 6, 12y 18 meses respectivamente.

14 Paraobtener los resultados con el procedimiento de combinacién
Optima es necesario aplicar la estimaciéon puntual a los 16 indices
mas agregados del . Sin embargo, dado que los resultados
no presentan grandes particularidades, sélo se presentan los de
la inflacién general.
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entorno de estabilidad de precios ocasionado por una politica
monetariacreible, lasempresasno trasmiten completamente
este tipo de choques en sus costos a los consumidores, ya que
sus expectativas de inflacién estan bien ancladas.

3.4 Ejercicio contrafactual

Finalmente, en estaseccion se estimael efecto que ladeprecia-
cion del tipo de cambio observada desde agosto 2011 produjo
enlos preciosal consumidor en México. Paraello, se aplicala
metodologiaexplicadaantes parael periodo de juniode 2001
ajuliode 2011, con el propadsito de simular el efecto que se ha-
briaestimado en el momento de la depreciacion.

En particular, a mediados de 2011 la economia mexicana
sevio afectada por un choque al tipo de cambio, como reflejo
del deterioro en el entorno econdémico externo, el cual se tra-
dujo en unadepreciacion que lleg6 asuperar el 18% entre ju-
lioydiciembre de ese ailo. Como consecuencia, latrayectoria
observada del tipo de cambio super6 a la que esperaban los
analistas antes de que tuviera lugar el referido choque. Para
definirlamagnitud del choque sobre el tipo de cambio que sera
analizadaen estaseccioén, en lagrafica6 se presentael tipo de
cambio promedio de agosto de 2011 aseptiembre 2012 (13.23
pesos por délar) y la trayectoria promedio de lo que indica-
ban las expectativasen juliode 2011 (11.88 pesos por doélar).*®
Como se puede advertir, el tipo de cambio promedio de agos-
tode 2011 aseptiembre de 2012 result6 11.42% masalto que el
tipo de cambio promedio implicito en las expectativas de los
analistaseconémicos.

Con el objetivo de determinar el efecto derivado de dicha
depreciacion en la inflacién general y sus componentes, se
supondréa que el choque de 11.42% se presento6 en agosto de

15 Estas estimaciones fueron tomadas de la Encuesta de Expectativas
de Analistas de Mercados Financieros realizada por Banamex, en
la cual se esperaba un cierre de 11.80 pesos por délar para 2011y
de 12.15 pesos por dolar para el 2012.
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Grafica 6
CHOQUE AL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(pesos por ddlar)
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Fuentes: Banco de México y Encuesta de Expectativas de Analistas de Mercados
Financieros realizada por Banamex de julio de 2011.

2011. De esta forma, mediante el calculo de la elasticidad de
traspaso para el periodo mencionado, es posible determinar
cuantos puntos porcentualesde lainflacién de los distintos in-
dices de precios se pueden atribuir al choque para los meses
posteriores al mismo.

Los resultados obtenidos sefialan que la depreciacién del
tipo de cambio que se present6 a partir de la segunda mitad
de 2011 tuvo un efecto sobre lainflacion general anual en sep-
tiembre de 2012 de 0.34 puntos porcentuales (cuadro 3). Esto
significaque delavariacionanual del ,queenseptiembre
de 2012 fue 4.77%, 34 puntos base se estima que habrian obe-
decido al efecto del ajuste no esperado en el tipo de cambio.
Respectoalasinflacionesanualessubyacente y no subyacente
seestimaun efectoenseptiembre de 2012 de 0.16y0.74 puntos
porcentuales, respectivamente. En el caso de las inflaciones
anuales de los grupos de las mercancias y de los servicios se
estima un efecto de 0.82 y cero puntos en dicho mes. Por ulti-
mo, los efectos del choque sobre lasinflacionesanuales de los
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Cuadro 3

EFECTO DE LA DEPRECIACION SOBRE LA INFLACION ANUAL
(puntos porcentuales)

Dic. Mar. Ago. Sep.
2011 2012 2012 2012

Inflacion observada  3.82 3.73 4.57 4.77

Choque 0.20 0.28 0.38 0.34

Subyacente Inflacién observada  3.35 3.31 3.70 361

Choque 0.09 0.13 0.18 0.16

Mercancias Inflacién observada  4.52 451 5.23 5.24

Choque 0.32 0.53 0.86 0.82

Alimentos Inflacién observada  7.32 6.63 6.81 6.91

Choque 0.22 0.43 0.88 0.86

Mercancias no Inflacion observada  2.39 2.89 4.01 3.96
alimenticias

Choque 0.40 0.61 0.84 0.80

Servicios Inflacién observada  2.40 2.32 2.43 2.25

Choque 0.05 0.04 0.00 -0.01

No subyacente Inflacion observada  5.34 5.12 7.58 8.81

Choque 0.50 0.68 0.89 0.74

Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.

alimentos, bebidasy tabaco y las mercancias no alimenticias
seestimaronen0.86y0.80 puntos porcentuales. Sinembargo,
esimportante sefalar que, al igual que en el periodo de junio
de 2001 aagosto de 2012, el efecto de la depreciacién del tipo
de cambio Unicamente es estadisticamente significativo para
lospreciosde lasmercancias, yen particular, paralasmercan-
ciasno alimenticias (gréafica 7).

Conel propositodeanalizar lastrayectorias que se habrian
observado de no presentarse el choque, y segun los supuestos
mencionados, se realiza un ejercicio contrafactual que mues-
tra de manera mas clara los resultados anteriores. Este ejer-
cicio consiste en simular las trayectorias de los principales
componentesdel enausenciade ladepreciaciéndel tipo
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Grafica 7
EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO DE AGOSTO

DE 2011 SOBRE LOS INDICES DE PRECIOS (variacion anual)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.

ILas lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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decambioocurridaapartir de agosto de 2011. Paraellose eli-
mino de lainflacion acumulada, a partir de agosto de 2011, el
efecto derivado del choque, con lo cual se construyeron nue-
vos indices que no tenian el efecto de este ultimo. Lo anterior
permite discernir entre qué grupos de los bienesy servicios
de lacanastadel el traspaso de las variaciones en el tipo
de cambio genera un efecto significativo.

Enlagréafica7 se presentan las inflaciones observadasy las
inflacionessimuladas mediante el ejercicio contrafactual, asi
como losintervalosde confianzaalrededor de lastrayectorias
contrafactuales. Los resultados se presentan paralos mismos
indices de precios utilizados en el ejercicio anterior. Se ob-
serva que el efecto sobre los dos niveles de mayor agregacion
del es no significativo (graficas 7a-7c). Adicionalmente,
dentro del subindice subyacente se confirma que el efecto del
tipo de cambio se genera en el grupo de las mercancias y no
eneldelosservicios (gréficas 7d-7e). Finalmente, y como se ha
mencionado, el traspaso sobre la inflacion de las mercancias
se debe a latasa de variacion de los precios de las mercancias
no alimenticias (graficas 7f-7g).

4. CONSIDERACIONES FINALES

Lainflacion paso de nivelesaltosyvolatilesaescenariosderela-
tivaestabilidad enungran nimero de economiasemergentes,
lo cual se acompafi6 de laadopcion de modelos de objetivos de
inflacionydelabandono del tipo de cambio como ancla nomi-
nal. De estaforma, y en linea con lateoriaeconémica, dichas
economias hanempezado agozar de losbeneficiosdel régimen
de libre flotacién cambiaria, ya que en entornos de inflacion
bajayestable,yen presenciade unapoliticamonetariacreible
y eficiente, el traspaso de los choques de costos externos a los
consumidores disminuye de maneraconsiderable.
Enestetrabajo se cuantificé el traspaso de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre los preciosal consumidor en México,
y se analizo si ladinamica de dicho traspaso se ha modifica-
do en los ultimos afios. En particular, se estudio el caso de la
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depreciaciénqueregistréeltipode cambioenlasegundamitad
de 2011. Paraloanterior, se utiliz6 unametodologiaque genera
resultados congruentes con lajerarquiaimplicitaen el

Los resultados muestran que, para el periodo de junio de
2001 aagostode 2012, el coeficiente de traspaso de las pertur-
bacionesdel tipo de cambiosobre lainflacion general en Méxi-
coesbajoyestadisticamente no significativo; sin embargo, se
encuentraquedichotraspasoespositivoysignificativo paralos
preciosdel grupode las mercancias, ocasionado por el traspa-
so sobre los precios de las mercancias no alimenticias, lo cual
se puedeatribuiraqueesenesosgruposdonde se concentran
los bienes comerciables, y por tanto, su precio se determina
en el mercado internacional. Estos resultados coinciden con
el hecho de que Unicamente para esos grupos las variaciones
en el tipo de cambio determinan una parte importante de las
variacionesdesusprecios. Adicionalmente, al principio de los
afiosdos mil, latrayectoriadel traspaso del tipo de cambio so-
bre el nivel general de precios pasé de niveles positivosysigni-
ficativos a valores estadisticamente indistintos de cero, fecha
gue coincide con el cambio en la persistencia de la inflacion;
mas aun, se encuentra que la depreciacién que sufrio el tipo
de cambio en 2011 no modifico dichatrayectoria.

En este trabajo empirico se presenta evidencia sobre la re-
lacion entre el tipo de cambio y los precios al consumidor en
Meéxico, lacual puede aportar elementosimportantesyservir
como marco de referenciaenvariasdimensiones paramodelos
estructuralesyde equilibriogeneral. Adicionalmente, brinda
herramientas de analisis que pueden ser utilizadasen latoma
de decisiones de la politica monetaria.
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El presente documento usa un modelo de equilibrio general dinamico
estocastico con imperfecciones en el mercado de crédito para estimar
el papel de las perturbaciones del mercado de crédito y de la politica
monetaria en los ciclos economicos de Estados Unidos. EI modelo
estimado registra gran parte de la narrativa histérica sobre el com-
portamiento de la politica monetariay de los acontecimientos en los
mercados financieros que llevaron aepisodios de excesosy a problemas
financieros durante las ultimas dos décadas. La estimacion sugiere
que loschoquesen el mercado de crédito son un factor importante tras
las fluctuaciones econdmicas y representan un 15%b de la varianza
enel producto real desde 1985. Ademas, hallamos que una vez que se
consideran las imperfecciones del mercado de crédito, la politica mo-
netaria es también una fuerza importante tras las fluctuaciones del
producto real explicando un 12.5% de su varianza.
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Abstract

This paper uses a dynamic stochastic general equilibrium
model with credit market imperfections to estimate the role
of credit market shocks and monetary policy in  business
cycles. The estimated model captures much of the historical
narrative regarding the conduct of monetary policyand devel-
opmentsinfinancial marketsthat led to episodes of financial
excess and distress over the last two decades. The estimation
suggeststhat credit marketshocksareanimportantfactor be-
hind economic fluctuations accounting for 15% of the vari-
anceinreal outputsince 1985. Inaddition, we find that, once
creditmarketimperfectionsare considered, monetary policy
isalsoanimportant force behind real output fluctuationsex-
plaining 12.5% of its variance.
Keywords: financial accelerator, monetary policy, mod-
els, Bayesian estimation.
Classification: E32-E44.
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1. INTRODUCCION

acrisis financiera de Estados Unidos que se inici6 en

2008 fue rdpidamente seguida por contracciones en el

producto, enlainversiényenelempleo, locual indicaque
losfactores financieros pueden tener consecuenciaseconémi-
cas reales. En respuesta a esta tension financiera, la Junta de
laReserva Federal redujo drasticamente su tasa de interés de
politica, en consonanciacon laidea de lasautoridades mone-
tarias de que en parte contrarrestarian los choques negativos
en el mercado de crédito. Sinembargo, eneliniciode lacrisis
hubo escasas medicionesde losvinculos del sector financiero
conelrealdelaeconomia,yningunodelosestudiosrealizados
relaciond los datos financieros con un mecanismo basado en
un modelo para contribuir a una mejor comprension entre
ambos sectores. El presente documento llena este vacio al
brindar evidencias paralaeconomiade Estados Unidosusan-
do métodos de maximaverosimilitud bayesiana paraestimar
unaversion extendidadel modelo de acelerador financiero de
Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999; de aqui en adelante ),
usando datos realesy financieros.

Entre laevidenciaque sugerialaexistenciade importantes
vinculosentre lascondiciones financierasy los resultados ma-
croeconodmicos, Gilchrist, Yankovy Zakrajsek (2008; de aqui
en adelante ) muestran que los diferenciales de los bonos
corporativos tienen un poder predictivo significativo para
laactividad econdmica.! Més adelante, Gilchrist y ZakrajSek
(2011) y Gilchristy ZakrajSek (2012) incluyeron informacion
financierasobre laprimade losbonosenlo que de otro modo
seriaunvector de autorregresion () estdndar paraexami-
nar lasconsecuencias macroeconémicasde las perturbaciones

1 sugiere que este poder predictivo posiblemente refleje el
contenido de la informacion de los diferenciales de crédito para
las perturbaciones en los mercados financieros o las variantes en
el costo de incumplimiento, dos factores que provocarian que los
diferenciales de crédito se ampliaran con respecto al riesgo de
impago esperado antes de una recesién econémica.
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financieras hallando que los choques en el mercado de cré-
dito tienen efectos importantes en el producto, el consumo,
lainversiony las horas trabajadas. Por desgracia, estos anali-
sis carecian de un modelo macroeconémico estructural que
permitiera distinguir entre lo cambios en ofertay demanda
del crédito, al tiempo que pudiera dar cuenta de los efectos
de retroalimentacién en un contexto de equilibrio general
que reflejara el desarrollo de los sectores financieroy real de
laeconomia.

Los primeros trabajos en esta linea de investigacion inclu-
yen a Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006), Tovar (2006),
Christiano, MottoyRostagno (2007; de aquien adelante ),
ChristensenyDib (2008), De Graeve (2008), y Queijo von Hei-
deken (2008), los cuales buscaban cuantificar estos mecanis-
mos de determinacidn conjuntade ambossectoresestimando
losmodelosde equilibrio general dindmico estocéastico ( )
gue incorporan las imperfecciones del mercado de crédito
mediante el mecanismo de acelerador financiero descrito por
Carlstromy Fuerst (1997) y por . Sibien los detalles difie-
ren en cuanto a laestimacion del modeloy a la especificacion
de los choques, todos estos textos documentan el papel signi-
ficativo de los factores financieros en las fluctuaciones de los
ciclosecondmicos. Queijovon Heideken (2008), por ejemplo,
muestraque lacapacidad de un modelo conunaampliagama
derigidecesrealesynominalesparacoincidirconlosdatosde
Estados Unidosyde lazonadel euro mejorasignificativamente
sise permite lapresenciade un mecanismo de acelerador finan-
ciero;y demuestraque loschoquesen el sector financiero
han desempefado un papel importante en las fluctuaciones
economicasdurante las tltimas dos décadas, tanto en Estados
Unidoscomo en Europa. Queijovon Heideken (2008), sinem-
bargo, estima un modelo estructural que se identifica sin de-
pender de datos financieros y que no incorpora los choques
delsector financiero, mientras que ,Sibien permitenuna
amplia variedad de choques al sector financiero, no estiman
los parametros que gobiernan la fortaleza del mecanismo de
acelerador financiero.
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Estedocumentoesel primero enestimar simultaneamente
los parametros clave del mecanismo de acelerador financie-
ro junto con los choques en el sector financiero usando datos
del mercado financiero. Unaventaja de incluir los factores fi-
nancieros en nuestro modelo es que podemos considerar los
choques financieros estructurales, en contraste con la forma
reducidatan criticada; asi, podemosevaluar directamente su
importancia como impulsores de la actividad econémica. El
ejercicioempirico se realiza usando datos de Estados Unidos
de 1985a2008, periododenominado de lagran moderacion. Li-
mitamoslamuestraa2008 paraevitar el limite inferior ceroen
latasade interés que complicaria laidentificacién de los cho-
ques de politicamonetariausando unareglade Taylor parael
tipodeinterés.

Elmodeloesun nuevo modelo de equilibriogeneral dindmi-
co estocastico keynesiano ( ) con costos de agenciacomo
en .Estasimperfeccionesdel mercado de crédito, causadas
por informacién asimétrica, generarian unvinculo entre los
sectoresreal yfinanciero de laeconomia. Enel mecanismo de
aceleradorfinanciero, originalmente propuesto por Bernanke
y Gertler (1989), el cual seré el adoptado en este documento,
la posicion financiera de los prestatarios determina su costo
de crédito. Loscambiosinesperadosenlaposicién financiera
del prestatario, causados por choques que afectan sus rendi-
mientos esperados, cambiarian las restricciones financieras
y, por medio del financiamiento requerido, repercutiranenla
actividad de inversion. Por lo tanto, este mecanismo de acelera-
dorfinancieroamplificay propagaloschoquesalaeconomia.

Entérminosgenerales, nuestrasestimaciones muestran que
loschoquesen el mercado de crédito dan cuentadel 15%de las
fluctuaciones de producto durante el periodo 1985t1-2008t2,
exacerbando lascontraccionesecondmicasy magnificando las
expansiones. Mientrastanto, lapoliticamonetariacontrarres-
taparcialmente loschoquesen el mercado de crédito durante
lostres periodos de inestabilidad financieray de crisisecon6-
mica incluidos en la muestray explica un 12.5% de la varian-
zaen el producto. Las funciones de respuesta al impulso del
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modelo estimado muestran que loschoquesfinancierostienen
importantes efectos reales ya que un incremento inesperado
del 0.25% en las primas de financiamiento externo causa un
decremento del producto del 0.73% y una bajadel 2.8% en la
inversion. Mientrastanto, unareduccion inesperadadel 0.44%
en latasa de los fondos federales contribuye a una expansion
del 0.38% enel productoyunadel 1.42% en lainversiéon. Elin-
cremento del producto que acompafiaa la politicamonetaria
expansiva, al mejorar las posiciones financieras de los presta-
tarios, contribuye areducir el costo del financiamiento exter-
no, contribuyendo més a la expansion del producto.

El documento esta organizado del siguiente modo: la sec-
cion 2 presenta evidencia empirica del efecto de los choques
enelmercado de créditosobre laactividad econémicausando
un . Laseccion 3 desarrollael modelo con costos de
agenciaquese utilizaparadescribirun mecanismo que explica
como lascondiciones del mercado de crédito podrian afectar
alaactividad econdmica. Laseccion4 expone laestrategiade
estimacidny laaplicacién empirica. Laseccion 5 presentalos
resultados. Laseccidn 6 sefiala las conclusiones.

2. EVIDENCIADELEFECTO DE LOSCHOQUES
DEL MERCADO DE CREDITOEN LAACTIVIDAD
ECONOMICA

En esta seccion presentamos un macroeconémico estan-
dar extendido con datos sobre la prima de riesgo de crédito
paraexaminar el efecto de loschoquesderiesgo crediticio so-
bre laactividad econdémica.

Tantoel como el modelo presentados en laseccion 3 se
estiman empleando el mismo conjunto de datos. Lasvariables
incluidasson datostrimestralesde lastasas de crecimiento del
productoydelainversidonreal, ylosnivelesde inflacion, tasasde
interésyprimasde financiamiento externo.2Comoen Gilchrist

2 Los datos provienen de , excepto los de las medidas de
primas de financiamiento externo. Las tasas de crecimiento del
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y ZakrajSek (2011), siguiendo los supuestos de los efectos con-
temporéneos, el estratificalosdatosen elsiguiente orden:
tasa de crecimiento de la inversion real, tasa de crecimiento
del producto real, inflacién, tasa de fondos federalesy prima
de financiamiento externo. La gréafica 1 muestra el efecto del
choque en la primade riesgo de crédito. Las innovaciones se
expresan en puntosporcentualesyse presentan lamediay los
intervalos de confianzadel 90%. En respuestaaun incremen-
to del 0.40% en la prima de riesgo de crédito, el crecimiento
del producto se contrae un 0.09%, mientras que el crecimien-
to de la inversién disminuye un 0.50%. La direccion de estas
respuestasestaenlineacon laevidenciaempiricaaportadaen
Gilchristy ZakrajSek (2011), quienesdocumentan laimportan-
ciade lascondicionesen el mercado de crédito parael desem-
pefio macroeconémico.

Aun cuando esta evidencia nos demuestre que los choques
en el mercado de crédito tienen consecuencias para la activi-
dad macroeconomica, sinun modelo estructural no podemos
explicar el mecanismodetransmisiéon de loschoquesfinancie-
rosalaeconomia. Haydistintasmanerasen lascualesse podria
introducir un papel para las imperfecciones del mercado de
créditoy con esto generar un vinculo entre los sectores real y
financiero. Enfocandonosen lasrestricciones de préstamo, se
podrianconsiderar laincapacidad paraobligaral cumplimien-
to del contrato (costly enforcement), las restricciones de garantias

producto se computan como diferencias de logaritmos naturales
(In) del producto interno bruto real ajustado estacionalmente; el
mismo procedimiento se aplica para la inversion que es la inver-
sion fija real total en negocios ajustada estacionalmente. Las tasas
de inflacién son diferenciasd de In sin tendencia del indice de
precios al consumidor multiplicado por cuatro para anualizarlo.
El tipo de interés nominal se consigna en niveles y corresponde a
la tasa efectiva de los fondos federales sin tendencia. La prima de
financiamiento externo proviene de Gilchrist, Ortiz y Zakrajsek
(2008) y consiste en el componente principal de la medida de
prima de riesgo computada usando informacién detallada de los
precios de los bonos sobre la deuda principal pendiente no asegu-
rada, emitida por un grupo numeroso de empresas no financieras.
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Grafica l
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Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedic
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la prima de
financiamiento externo. Las lineas discontinuas dan los intervalos al 90% de
confianza.

o laverificaciéon costosa del estado (eninglés ).

Con laincapacidad para obligar al cumplimiento del con-
trato, laimperfeccion del mercado de créditose asociaalafal-
tade capacidad para hacer cumplir contratos libremente. En
este paradigma, los prestatarios podrian decidirincumplir su
deuday los prestamistas, anticipando esta conducta adversa,
limitaran la cantidad de crédito. A pesar de su simplicidad,
este marco no crea incumplimiento en equilibrio, ni tampo-
cocambiosen laprimade financiamiento externo o un marco
paraanalizar los choques de crédito.

El ofrecimiento de garantia podria utilizarse como un dis-
positivo para superar la incapacidad para obligar al cumpli-
miento del contrato, pero si hay restricciones de garantias, el
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sector financiero podriaaln afectar al sector real. Un trabajo
destacable enestabibliografiaesel de Kiyotakiy Moore (1997)
donde se da una retroalimentacion entre las restricciones fi-
nancierasy laactividad econémica. En su modelo, los activos
desempefian un papel dual como factor de producciény ga-
rantia. En este contexto, loscambiosenel precio de losactivos
afectan el valor de la garantiay con esto el acceso al crédito.
Conrestriccionesde garantias, el ajuste serdengran parteen
las cantidades disponibles para crédito y no necesariamente
en el costo de este, de nuevo una desventaja para nuestra es-
trategia de identificacién, la cual necesita del costo cambian-
te del financiamiento.

Conla , laimperfeccion del mercado de crédito se aso-
ciacon lainformacion asimétrica. Como se presenté por pri-
meravezen Townsend (1979),y con laposterior adaptacion de
Bernankey Gertler (1989), se podriaconsiderar unasituacion
en lacual los prestatarios tienen informacién privada que los
prestamistassolo pueden obtener pagando costos de supervi-
sion. Estainformacion asimétricasuscitaun papel paralapo-
sicion financiera de los prestatarios y conduce al mecanismo
deacelerador financiero descrito previamente. Paranuestros
fines, unaventaja de este marco es que permite unaprimade
financiamiento externo cambiante, lacual seriautil dado que
la identificacion de factores financieros se realizara usando
datos financieros.

En la proximaseccion desarrollamos un modelo con
imperfecciones del mercado de crédito bajo un marco
para describir los canales a través de los cuales las condicio-
nesfinancieras afectan los resultados econémicos. Usaremos
el modelo paraestudiar losefectosde los choques financieros,
asi como para analizar el papel desempefiado por la politica
monetariaen las fluctuaciones econémicas.

3. MODELO

Como se indico en la introduccién, el modelo es un modelo
monetario con un mecanismo de acelerador financiero
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comoen SAligualqueen , introducimosdineroyri-
gideces de precios para estudiar como las fricciones del mer-
cadodecrédito pudieraninfluirenlatransmision de politica
monetaria. Dado que estamos llevando el modelo a los datos,
aumentamosel modelo original de con héabitos de consu-
mo, costos de ajuste del crecimiento de lainversion, indexacion
de precios que llevan a una curva de Phillips neo-keynesiana
hibrida, y usamos una regla de Taylor de politica monetaria
con un componente autorregresivo y que responde a la infla-
cion contemporaneay al crecimiento del producto.

Christiano, Eichenbaumy Evans (2005), y Smetsy Wouters
(2007) muestran que estas fuentes de inercia permiten que
el modelo se ajuste mejor a los datos. Sin embargo, estamos
conscientes de que cuando Chari, Kehoey McGrattan (2009)
exponen laincapacidad de los modelos neokeynesianos para
conducirelanalisisde politicas, critican laindexaciénretros-
pectivay el componente autorregresivo de la regla de politi-
camonetariadel tipo de Taylor. La indexacion de preciosy el
componente autorregresivo de la tasa de interés estan inclui-
dos pararegistrar la persistencia de las tasas de fondos fede-
ralesyde lainflacion. Ademas, laregla de politica monetaria
que incluye lainflaciény el producto trata de reflejar el man-
dato dual del Sistema de laReserva Federal en vigencia desde
1977. En laestimacién, usaremos los datos para inferir el gra-
domacroeconémicode lainflaciény lapersistenciadel tipode
interés. Si estos mecanismos generan movimientos contrafac-
tuales de lasvariables, la estimacion tratara de cancelar estas
caracteristicas produciendo pequefios grados de indexacion
y moderacion de latasa de interés.

Laintroduccion de habitoscreaunarelacionentreel tipode
interésylatasade crecimiento delconsumo. Al utilizar latasa
de crecimiento del consumo en vez de su nivel, el modelo ge-
neraraunarespuestacon formadejorobacuandolaeconomia

3 Ladescripcion del modelo central sigue a Gilchrist y Saito (2006)
quienes se basan en (1999).

354 Monetaria, julio-diciembre de 2013



esta distorsionada por los choques de ofertay demanda.* Los
costos de ajustes de crecimiento de lainversion implican que
lospreciosde losactivos—el valor del capital vigente—se incre-
mentan durante las expansiones econémicas de maneracon-
gruente con el comportamiento observado en los datos.

El modelo también incluira cinco distorsiones exdgenas:
factor de descuento, primade riesgo de crédito, gasto del go-
bierno, tecnologia neutral y politica monetaria. Aparte de
estos choques, al analizar el prototipo del modelo neokeyne-
siano en Smets y Wouters (2007), Chari, Kehoe y McGrattan
(2009) tildan los choques de prima de riesgo de crédito y de
gasto del gobiernocomo no estructurales.* Un choque de gas-
to de gobierno estructural requeriria de una descripcion del
aspecto fiscal junto con unaespecificacién de economiaabier-
ta para evitar contabilizar las exportaciones netas como gas-
tos del gobierno, algo que esta fuera del alcance del presente
documento ya que este margen no es nuestro interés princi-
pal. Sinembargo, como se demuestraa continuacion, abordo
directamente el tema de tener un choque de prima de riesgo
estructural dentro de nuestromodelo con imperfeccionesdel
mercado de crédito.

Laversionlog-lineal del modelo se presentaenelapéndice 1.

3.1 Hogares

Los hogares consumen, guardan dinero, ahorran en forma
de bonossin riesgo de un periodo cuya tasa de rendimiento
nominal se conoce al momento de la compra, y ofrecen tra-
bajoalosempresarios que gestionan laproduccién de bienes
mayoristas.

Las preferencias estdn dadas por

* Dennis (2009) analiza en detalle la introduccion de habitos de
consumo en los modelos neokeynesianos de ciclos econdmicos.

5 Chari, Kehoe y McGrattan (2009) también objetan los choques en
los margenes de salario y margenes de precio en Smets y Wouters
(2007), los cuales no estan incluidos en el presente articulo.
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donde C, esel consumo, H, representa las horas trabajadas,
M' son Ios saldos reales adqumdos enun periodoty llevados
aI periodo t +1, & esunchoque exdgeno de las preferencias
eneltiempot,y 7, v y& son parametros positivos que repre-
sentanelinversodelaelasticidad de Frisch de laofertalaboral,
la preferencia relativa por el trabajo, y la preferencia relativa
porsaldosrealesdedinero, respectivamente. Las preferencias
de consumo exhiben laformacién de habitos reflejados por b.

Larestriccion presupuestariaestadada por
M, —-M B R'B

CtzvthJrUtilidadest—Tt— ! L & L e
P, P P
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donde W, esel salario nominal que devengan las familias por
el trabajo que ofrecen, Utilidades, son los dividendos reales
de lapropiedad de empresas minoristas, T, son impuestos de
cuotafija, B,,, esunbono libre de riesgo que se conservaduran-
teel periodotyel periodot+1, y R eslatasade rendimiento
nominal del bono libre de riesgo mantenido entre el periodo
t-1lyel periodot.

Lascondicionesde primer orden parael problemade opti-
mizacioén de las familias incluyen

__bor gl Sewn
Zt _Ct_th—l ﬂbE [ t+l bC }
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donde A, esel multiplicador sobre larestriccion presupuesta-
riadeterminado por laecuacion 1.

Lasecuaciones2y 3 proveen lascondiciones de optimalidad
paralos saldos reales de dineroy tenencias de bonos, respec-
tivamente. Laecuacion 4 provee lacondicion de optimalidad
para la ofertade trabajo. A partir de estas condiciones de pri-
mer orden, podemos apreciar que el choque exdgeno a las
preferenciasintertemporales, ¢, afectalautilidad marginal
del consumo, la utilidad marginal de los saldos reales de di-
nero real, y la desutilidad marginal del trabajo. Por lo tanto,
este choque de preferencia intertemporal afecta al consumo
y el ahorro, adiferencia del choque incluido en Smetsy Wou-
ters (2007) que también afecta a la inversién generando una
cufia entre la tasa de interés controlada por el banco central
y el rendimiento sobre los activos en posesion de las familias.
En nuestro modelo, seréan los choques de mercado de crédito
los que afectaran ala decision de inversion.

3.2 Empresarios

Los empresarios se introducen para generar el vinculo entre
el sector realy el financiero de laeconomiaya que su financia-
miento estaafectado por lainformacidonasimétrica. Existe un
continuo de empresarios que gestionan la produccion de bie-
nes mayoristas. La produccion de articulos mayoristas usa el
capital construido por productores de capital y por el trabajo
ofrecido por las familiasy por los empresarios. Los empresa-
rios compran capital de los productores de bienes de capital,
y financian los gastos de capital convalor neto empresarial (fi-
nanzas internas) y deuda (finanzas externas). Introducimos
las imperfecciones del mercado financiero que hacen que el
costo de los fondos externos dependa de las condiciones del
balance general de los empresarios.

Losempresariosson neutralesal riesgoydescuentan el futu-
roaunatasa f. Dadoelaltorendimientodelosfondosinternos,
vanaposponer el consumo de maneraindefinidadeshaciendo
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las malas distribuciones de capital. Para registrar la entrada
ysalidade empresasy paragarantizar que losempresarios no
acumulan fondos suficientes parafinanciar sus gastos de capi-
tal enteramente con su valor neto, asumimos que estos tienen
un periodo devidafinita. En particular, suponemos que cada
empresario sobrevive hasta el proximo periodo con probabi-
lidad 7. Los nuevos empresarios ingresan para reemplazar a
aquellos que salen. A fin de garantizar que los nuevos empre-
sarios tengan algunos fondos disponibles cuando empiezan,
cadaempresario estadotadocon H; unidadesde trabajo que
se ofreceninelasticamente como un factor de produccién para
la elaboracion de productos mayoristas a un salario nominal
empresarial W°. Aqui estamosasumiendo laexistenciade un
mercado de trabajo empresarial.
Elempresarioempiezacualquier periodotconcapital, K, ,ad-
quiridode los productores de capital al final del periodo t -1,
y produce productos mayoristas, Y, , con trabajo y capital. El
trabajo, L, , estacompuesto del trabajo familiar H, y del tra-

e

bajo empresarial H; , segun
L = Htlig(Hte)Q ’

donde 2 eslaparticipacion del trabajoempresarial en el total
de lafuerzade trabajo.

El proyecto del empresario esta sujeto aun choque idiosin-
crasico, o, , el cual afecta tanto a la produccion de bienes ma-
yoristascomo alacantidad efectivade capital conservado por
el empresario. Asumimos que e, estai.i.d. (independiente e
idénticamente distribuido) alo largo de losempresariosy del
tiempo, satisfaciendo E, [@,]=1 yconunadistribucién normal
condesviacionestandar o . Amedidaque estadesviacion es-
tandar se incrementa, los problemas de costos de agencia se
tornan mas graves. A continuacion consideraremos las inno-
vacionesinesperadasaestadesviacion estandary las llamare-
moschoques de primade riesgo de crédito. La producciénde
los bienes mayoristas esta dada por:
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donde A, eslatecnologiaexdégenacomunatodoslosempresa-
riosy a eslaparticipaciondeltrabajo enlafunciénde produc-
cion.Sea P, . el precionominal paralos productos mayoristas,
Q. denotael precio de capital relativo al precio agregado P,
quesedefiniraposteriormente,y 6 eslatasade depreciacion.
Elingresoreal delempresarioenel periodot eslasumade los
ingresos de produccionyelvalor real del capital sindepreciar
dado por

o [P;V “(AHIH)?) K +Q (- 5)K, ]

En cualquier periodot, el empresario elige lademanda de
trabajo de loshogaresyeltrabajoempresarial paramaximizar
losbeneficiosdado el capitaladquirido enel periodoanterior.
A continuacion, cuando derivamos el contrato financiero, es-
pecificamos codmo se elige el capital, al mismo tiempo que las
condiciones de primer orden paralos aportes de trabajo son

B a1-0) =T,
Ht PW,t
y
[
oY W
H, P

t Wt

Al final del periodo t, después de la produccion de bienes
mayoristas, el empresario compra capital K,,, de los produc-
toresde capitalaunprecio Q,. El capital se usacomo un factor
de produccién en la elaboracién de productos mayoristas en
el periodo t +1. El empresario financia la compra del capital
Q.K,,; en parte con unvalor neto N, , yen parte emitiendo
deudanominal B,,, ,ambosdeterminadosal final del periodo
t,donde ladeuda en términos reales esta dada por

Bt +1

=QiKii1 =Ny .

t
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La decision de compra de capital del empresario depende
de latasaesperadade rendimiento sobre el capital y del costo
marginal esperado de financiamiento. Por definicion, latasa
real de rendimiento de capital entre el periodot y el periodo
t+1, Rtk+1, depende del beneficio marginal de la produccion
de bienes mayoristasy de lagananciade capital segun

P —
0,}+1|: e (1_0()Yt+l +(1_5pt+lj|
E Rk P Kt+1 !
t+1

t+1
Q.

donde Ym eslaproduccién promedio de producto porempresa-

rio (Yt+l = a)t+lY_t+l) .Segunnuestrosupuestode E, @, =1, latasa

real esperada de rendimiento de capital, E,RY, , estadadapor

: 2
L1 g) 4 (1-0R,
E Et Rtk+1 = Et = QHl
t

Las ecuaciones 8y 9 sugieren que los cambios inesperados
enlos precios de losactivos son lafuente principal de loscam-
biosinesperadosen latasareal de rendimientosobre el capital
al considerar ladiferenciaentre la tasa de rendimiento sobre
el capital enel periodot, R/, ylatasa de rendimiento sobreel
capital anticipada en el periodo anterior, EHR," , donde esta
Gltimaes el costo marginal de fondos externos entre el perio-
dot-1yt.

Como gueda demostrado a continuacion, ante imperfec-
ciones en el mercado financiero, el costo marginal de los fon-
dos externos depende de la situacion del balance general del
empresario. Como en , suponemos que hay informacion
asimétrica entre los prestatarios (empresarios) y los presta-
mistasy un . Especificamente, el choque idiosincréasico a
los empresarios, @, esinformacion privada de estos. Para
observar esto, el prestamistadebe pagar un costo de auditoria
que es unaproporcion fija 4 del rendimiento bruto del capi-
tal retenido por el empresario: xR ,Q,K,,,. El empresarioy
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el prestamista negocian el contrato financiero que induce al
empresario a no presentar errébneamente sus ingresos y que
minimiza los costos esperados de auditoria en que incurre el
prestamista. Restringimos la atencion a los contratos finan-
cieros que se negocian por un periodoalavezy que ofrecena
losprestamistas unaindemnizacionindependiente del riesgo
agregado. Conforme a estos supuestos, el contrato éptimo es
un contrato de deuda estandar con quiebra costosa: si el em-
presario no deja de pagar, el prestamista recibe un pago fijo
independientemente de larealizacidon del choque idiosincra-
sico a,,,; Y si el empresario incumple, el prestamista auditay
tomatodo lo que encuentra.

Sea w,,, el valor critico de la productividad por debajo
del cual el empresario incumple con los pagos y el presta-

mista audita. Bajo un contrato de deuda estandar, una parte
f (@)= [op(w)dw-[1-p(@)]a del rendimiento bruto espe-

rado deTproyecto, Et{Rg+1)QtK(t+1)}’ irael empresario, y una

parte g (@)= [1—(1)(0_))]5+(1—y)ja)¢(a))dw irdal prestamis-
0

ta. Para resolver el contrato financiero, podemos resolver el
problema del lado del empresario, entonces el problema de
contratacion al final del periodo testd dado por

maqu@m Et {Rtk+1th (G_J}*'l)}
sujetoa
f— K n P
E, {R&g (@.1) o =) ﬂﬂl} >R {ﬂ”l Ftl} ’

donde por razones de convenienciaexpresamoseste problema

t+1
N,.,, queindicaelvalor netoempresarial del periodosiguiente.

L. . K
entérminosdeapalancamientodenotado por , = [M con
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Elladoizquierdodelaexpresion 11l esel rendimiento esperado
del prestamistayel lado derechoesel rendimiento real reque-
rido para participar en el contrato. Las condiciones de opti-
malidad parael valor critico de la productividad, &, , latasa
de apalancamiento, k., ,ylarestriccion de participacion son

E, {Rt+1’<tf’(57h1)}:EtEt{ {19 (@, ) }

. E{Rt+lf (@ )}Z_Et(,(%)zEt{Rtkug(a_%u)ﬂtu}’

_ K P
E, {Rthrlg (whl)—t Zt+l} =R{,,E, {ﬂtﬂ -4 } ,
K -1 Pt+l

donde =, eselmultiplicador de larestriccion de participacion
del prestamista. Laecuacion 12 equiparael costo marginal de
un incremento en el valor critico de la productividad, lo cual
disminuye el rendimiento marginal delempresario, enellado
izquierdo, conel beneficiomarginal de unarestriccién de par-
ticipacion maslaxadel prestamista. Laecuacién 13equiparael
beneficio marginal del apalancamiento aumentado en térmi-
nos de rendimiento neto total esperado, en el lado izquierdo,
con el costo marginal de una restriccion en la participacion
masajustada. Laecuacion 14 dalarestriccionde participacion
con igualdad que se conservara dada la neutralidad al riesgo
delosempresarios. Usando laecuacion 12ylaecuacion 14 po-
demos expresar laecuacion 13 como

E{Rtlil (_t+])} __ E{Rf]f” ’(_’“)} L
R"E, {/1 i } E RN (@) A} |5

t+1 1+1
t+1

En equilibrio, el costo de los fondos externos entre el pe-
riodotyel periodo 7+1 esequivalente a latasa real de rendi-
miento del capital esperada (9), donde s, denotala primade
financiamiento externo del prestatario, dada por la relacién
entre el costo para el empresario de los fondos externosy el
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costode oportunidad de losfondos internos, donde este tltimo
equivale al costo de los fondos en ausencia de imperfecciones

. . P . .
del mercado financiero E, {Rt”ﬂ—t .Asi, s, se define como
t+1

S — Et {Rtk+l}
15 t ,
. Et {Rtnﬂ Pt }
Pt+l

El problemadeagenciapresentadoanteriormenteyenparte
resumidoen laecuacion 13’ implicaque el costo de los fondos
externosdepende de laposicion financierade los prestatarios.
Enparticular, laprimade financiamiento externose incremen-
tacuandounafraccion maspequefiade losgastosde capital se
financia mediante el valor neto del empresario:

stzs(%j:s(zq),

t+1

donde s(-) es unafuncioén creciente para « >1. Para derivar
laformaespecificade lafuncion s(-), se toman las ecuaciones
log-linealizadas 13' y 14 en torno al estado estacionario para
obtener

e {1t} (0B b)) = (¥ 0 JEds 5

1 _
—qu—é’gEtam,

; k n _
14 E, {rt+l}_(rt+l_Et {”Hl})_( B
donde las letras minusculas r*, r",Y, 7, denotan las desvia-
ciones logaritmicas de los estados estacionarios de las varia-
bles correspondientesen letras mayusculas. Ademas, usando
w paradenotar el valor critico de la productividad en estado

(& oF (&
estacionario, definimos F(@,,)=— (_a)”l), yp=2 (_w)> ,
g (wt+1) F(w)
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wg'(®)
g(o)
13"y 14’ obtenemos

,con0<g <1,y 6 = of (o) <0.Resolviendo

f(@)

QgE

_ K 1
17 Eaw, A = K,
. Y+l K—l(\P—gf-I-gg) t

y
(-6, +6,)-x0,
(x-1)(¥ -0, +6,)

k n
E, {rt+l}_(rt+l -E {”t+1}) = Ky = XK .
Laecuacién 18 muestraque laelasticidad de la prima de fi-
nanciamiento externo conrespecto al apalancamiento, refle-

(¥-0; +6,)-x6,

(x-1)(¥-0; +0,)
parametros primitivos del problema , incluyendo el paréa-
metro de costode quiebra x yladistribucion del choque idio-
sincrasico @, . Sinembargo, lamismaexpresion demuestraque

podemos adoptar la siguiente forma funcional simplificada
paraladeterminacionde laprimade financiamiento externo:

, depende de los

jadaporeltérmino y=

s — Et{Rtkﬂ} _¢ QK !
t { n Pt } o Nt+1 !
Et Rt+l
Pt+l

donde y >0 eslaelasticidad de la prima de financiamiento
QtKHl

externo con respecto al apalancamiento, , congruen-

t+1
te con el contrato financiero microestructurado. En esta ex-
presion, hemos agregado un choque exégeno en laprimade
financiamiento externo en el tiempot, &, , el cual es funda-
mentalmente equivalente aun choque enladesviacion estan-

dar de la distribucion de la productividad empresarial, o,
que agrava los problemas de imperfecciones en el mercado
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de crédito. Por lo tanto, dentro del contexto del problemade
costos de agencia propuesto en este modelo, y de manera si-
milar con , este choque de primade riesgo de crédito es
estructural y tiene una clara interpretacion econémica en
contraste conel choque de formareducidaincluido en Smets
y Wouters (2007).

Elvalor netoagregado de losempresariosal final del perio-
doteslasumadel capital accionario de losempresarios que so-
brevivieronal periodo t —1 yelsalarioempresarial agregado,
que consiste en el salario devengado por los empresarios que
sobrevivieronal periodot —1 yelsalario devengado por losnue-
vos empresarios que surgieron en el periodo tde acuerdo con

e
Wt
+—

B
N = U[Rth Ky — Et—lRtk P_t] P,

t-1
k k »
- U(Rt QK BRI Q K _Nt))+?t,

t

. . ‘. B
donde lasegundalineausé larelacion Q, ,K, =N, +——.

t-1

Lasecuaciones8, 9, 19y 20 proporcionan el mecanismo de
acelerador financiero. Comoyase explic6 apartir de lasecua-
ciones8y9, loscambiosinesperadosen los precios de los acti-
vos son la principal fuente de cambios en el rendimiento del
capital retroactivo (ex post). Asuvez, laecuacion 20 sugiere que
estos movimientos inesperados en la tasa real de rendimien-
to del capital son la principal causa de los cambios en el valor
neto empresarial, bajo lacalibracidon de que el salario empre-
sarial es pequefio. Finalmente, laecuacion 18 implicaque un
cambioenelapalancamientoeslacausaprincipalenlaprima
definanciamiento externo. Asi, losmovimientosen los precios
delosactivosdesempefian un papel clave en el mecanismo de
acelerador financiero.

Los empresarios que salieron del negocio en el periodo t
consumen el capital residual segun

B
Cte = (1_77)(R1KQ 1Ky — Et—lRtk P_tj )

t-1
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donde C; es el consumo agregado de los empresariso que sa-
lenenel periodot.

En general, el mecanismo de acelerador financiero impli-
caque unincrementoinesperado de los precios de los activos
aumenta el valor neto de los empresarios y mejora las condi-
ciones de su balance general. Esto a lavez reduce la primade
financiamiento externo e incrementa la demanda de capital
por parte de estosempresarios. Enequilibrio, el precio del ca-
pital aumenta masy los productores de capital incrementan
laproduccidon de nuevo capital. Este aumento adicional en los
precios de los activos fortalece el mecanismo recién descrito.
Asi, el movimiento anticiclico en la prima de financiamiento
externoimplicado por lasimperfeccionesdel mercado finan-
ciero magnifica los efectos de los choques a laeconomia.

3.3 Productores de capital

Los productoresde capital seintroducen paradescentralizarel
proceso de acumulaciéon de capital.®Losproductores de capital
usan tanto los productos de inversionfinal /, como el capital
existente K, para construir nuevo capital K,,,. Ellosarrien-
danel capital existente de losempresarios. Comoen Christia-
no, Eichenbaumy Evans (2005), la produccion de capital esta

sujeta a los costos de ajuste, los cuales se supone que son una

funcioén del crecimiento de la inversion ——. La ecuacion de
-1
laacumulacion agregada de capital estad dada por

& En esta version del modelo, la acumulacion del capital podrian
realizarla de igual modo directamente las familias sin diferencias
en los resultados. Sin embargo, cuando se introducen los choques
de tecnologiaespecificos de lainversion, junto con los choquesen
las preferencias, podria ser beneficioso tener un agente diferente
a cargo del proceso de acumulacion de capital para tener un cho-
que que afecte a la ecuacién de consumo de Euler y un choque
diferente que afecte a la ecuacion de inversion de Euler.
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Kt+1=(1_5)Kt+|t_W(ll_tJlt'
t-1
donde 1//() esunafuncidn con la propiedad que en estado es-
tacionario w =y'=0, y " >0. A continuacion, en la estima-
cion, usaremos datos para inferir el valor de ", el cual tiene
dos efectos contrastantes ya que los costos de ajuste mas altos
disminuyen larespuesta de lainversion alos choques agrega-
dos, peroimplican movimientos masgrandesen el precio del
capital instalado y con esto mayores efectos de acelerador fi-
nanciero cuando se consideran los costos de agencia.’
Tomando como dado el precio relativo del capital Q, los
productores de capital eligen los factores de produccion I, y
K; paramaximizar beneficiosapartir de laformacién de nue-
vo capital de acuerdo con

Eoiﬂ% Q. [(1—5)& +1y _‘//(Il_tjltj|_Qt(1_5)Kt BEUSE

t-1

donde 2, esel multiplicador de larestriccion presupuestaria
delos hogares.

3.4 Minoristas

Losminoristasse introducen principalmente paragenerarrigi-
decesde precios. Existe un continuo de minoristasqueactlanen
uncontexto de competenciamonopolisticadistribuidosunifor-
memente enelintervalo [0, 1]. Losminoristascompran produc-
tosmayoristasde losempresarios de maneracompetitivayluego
diferencian levemente el producto a un costo de recurso cero.
SeaY, (z) losproductosde reventavendidos por el minorista

7 Siguiendo la sugerencia de un arbitro anénimo, se podria consi-
derar la introduccion de los costos de ajuste para el crecimiento
de la inversidon asumiendo que el capital es un factor con oferta
semi-fija, al menos a corto plazo, y por lo tanto todos los cambios
en la demanda se veran totalmente reflejados en los precios.
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z,yque P, (z) seasu precionominal. Los productosfinales, Y,,
son lacombinacién de los productos individuales de reventa.

R
Y, :{jvt(z) : dz} :
0

donde ¢ >0 determinalaelasticidad de lademandaentre las
variedadesdez. El indice de precio correspondiente, P, esta
dado por

P = H P.(2)"“dz }15 :
0

Los hogares, productores de capital y el gobierno deman-
dan bienes finales.

Cadaminoristase enfrentaaunacurvade demandaisoelas-
ticadada por

Yt(z)z[PFfz)j_ Y,.

t

Como en Calvo (1983), cada revendedor reajusta el precio
conprobabilidad (1-¢), independientemente del tiempotrans-
curridodesde el Gltimo ajuste de precio. Asi, en cadaperiodo,
unafraccion (1-6) derevendedoresajustasus precios, mien-
tras que la fraccion @ restante indiza sus precios de acuerdo

. ., P .
con lainflacion pasada I1, , ==~ con un grado de persisten-

. R t-2
cia p_. El costo marginal real de los revendedores para pro-
ducir una unidad de producto de reventa es el precio de los
productos mayoristas en relacion con el precio de los produc-

P

tosfinales ( Wt j .Cadarevendedortomalacurvade deman-
t

da23yelpreciode los productos mayoristas como dadosy fija

el preciodereventa P, (z) . Ante laposibilidad de reajustar sus

precios en el periodo t, todos los revendedores eligen el mis-

mo precio p,” dado por
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1-¢
N 1
Et z 9! At,i I:)W ,t+th+i (P)

1-¢
i 1
E, Zal AV {Pj
1

i=0 i+

B4

t+i

revendedores toman como dado.
El precio agregado evoluciona de acuerdo con

donde A, ; = esel factor de descuento estocastico que los

1
Po=[ (T3 )+ a0 P

Al combinar las ecuaciones 24 y 25 se produce la forma ca-
noénica de la nueva curva de Phillips con base en la nueva op-
timizacion que surge de un entorno de fijacién de precios
escalonadadependiente del tiempo.

3.5 Restriccion del recurso agregado
Larestriccion de recursos agregados para los productos fina-
leses

Y, =C+C; +1,+G, + 4 wdF (0)RIQ K, .

donde G, es el gasto de gobierno que asumimos como exoge-
no, mientras que /ljoma)dF (0)RQ,,K, corresponde alos cos-
tos agregados de supervision.®

3.6 Gobierno

Elgasto exdgeno del gobierno G, sefinanciaconimpuestosde
cuotafija T, ydelacreacion de dinerosegun

8 En el ejercicio numérico, suponemos que los costos de recursos
reales por quiebra son pequefios.
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G, =——L4T,.

Elacervo de dinero se ajusta paraapoyar laregla de tasa de
interés especificada a continuacion. Los impuestos de cuota
fijase ajustan parasatisfacer larestriccion de presupuesto del
gobierno.®

3.7 Politica monetaria

La autoridad monetaria conduce la politica monetaria usan-
dolasiguiente reglade tipo de interés.

R [R", ™ vy Y 1"
t || D 7 t Tt é’ ’
n n t it
R R Yt_1 '

donde R"eseltipode interésnominal de estado estacionario

pagadosobreelbonodeunperiodo, p., reflejaelgradode mo-

deraciénenelajuste del tipode interés, IT, =— esinflacion,
t-1

7. esel pesosobre lainflacion, 4 esel peso del crecimiento

del producto, y g“r,, ,esun choque de politica monetaria.

3.8 Choques

Se supone que las perturbaciones exdgenas al factor de des-
cuento, lacrisis financiera, el gasto del gobiernoy la tecnolo-
giaobedecen a procesos autorregresivo segun:

In(¢e,)=p., In(é’c,tq)"'gtgc

In(gs,t) =P, In(gs,t—1)+ gfs

® Comose expone anteriormente, dado que laconfiguracion de esta
economia es un modelo de economia cerrada, el gasto de gobier-
no registrara el residual de la demanda agregada incluyendo las
exportaciones netas.
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ING,) = p, ING, )+ &/
IN(A) = p, IN(A,,)+ &

mientras que el choque de politica monetariaesi.i.d.:

;r” t = glr

n

Todosloschoques {5, &5, &%, &%, & | sesuponendistribui-
dosnormalmente con unamediaceroydesviaciones estandar
{% 10, ,04,0,,0, } respectivamente.

4. ESTRATEGIADE ESTIMACION Y APLICACION
EMPIRICA

El modelo presentado anteriormente se estima usando méto-
dos bayesianos.'? Estaseccion describe los métodosy parame-
tros usados para esta estimacion.

4.1 Laestimacion bayesianadel modelo EGDE

El objeto del interés es el vector de parametros

¢={b1€1'//!la}/ﬂ1prnapﬂipé’cipé’s1pgipaao-rno-é’cao-é’sio-gao-a}-

Dadaunvectorconvaloresestablecidosapriorip(¢), laden-
sidad posterior de los parametros del modelo estd dada por

. LelT)e(e)
Plol¥ )_fL(wlYT)p(so)m/)

donde L ¢|YT) es la probabilidad condicional sobre
los datos observados YT:{Yl,...,YT}. En nuestro caso

1 Se encuentra una descripcion detallada de los métodos en An'y
Schorfheide (2007). Los tratamientos en los libros de texto estan
disponibles en Canova (2007) y Dejong y Dave (2007).
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Y, =[Ayt+a1,Ait +a1,47zt,4Rt",4st]’ parat =1, ..., T, donde
Ay, +a, eslatasade crecimiento del productoreal, Aj, +a, €s
latasa de crecimiento de lainversion real, 4z, eslainflacion
anualizadadel , 4R{" eslatasadelosfondosfederalesefec-
tivosanualizada, y 4s, eslaprimade financiamiento externo
anualizadade Gilchrist, Ortizy ZakrajSek (2008).

La funcién de probabilidad se computa segun el supuesto
de perturbacionesdistribuidas normalmente combinando la
representacion estado-espacio implicada por la solucién del
modelo lineal de expectativasracionalesyelfiltro de Kalman.
Se obtienen muestreos (draws) posteriores usando los métodos
Monte Carlo basadosen cadenas de Markov. Luego de obtener
unaaproximacién paralamodaposterior, se usaunalgoritmo
de paseo aleatorio Metropoliscon 1,000,000 iteraciones para
generar muestreos posteriores. Las estimaciones puntualesy
mediciones de incertidumbre para ¢ se obtienen de losvalo-
resgenerados.

4.2 Parametros

Enelanalisiscualitativo fijamosun subconjunto de parametros
que determinan el estado no estocastico estacionarioy que la
estimacidn no puede plenamente identificarse y nos concen-
traremos en laestimacion de los parametros que describen la
politica monetaria, la formacién de habitos, la inversion, las
rigideces de precios, el mecanismo de acelerador financiero
ylos procesosexdgenos. Los parametros calibradosse presen-
tan en la préximasubseccién, mientras que los valores prees-
tablecidos para los pardmetros estimados se presentan en la
subseccion4.2.2.

4.2.1 Calibracion

Losvalores de los pardmetros calibrados son estdndar; los va-
lores del contrato financiero provienen de , mientrasque
los valores tecnoldgicos y gubernamentales coinciden con
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los datos de Estados Unidos. Latasa de crecimiento de tecno-
logia, 9., €50.00427, la cual implica que el crecimiento de la
tecnologia de estado estacionario, A =e% , es 1.00428, mien-
tras que el factor de descuento, g, se fijaen 0.99. Estosvalores
implican un tipo de interés nominal de estado estacionario,
4(R"-1)=4(4£-1), del 5.77%. El rendimiento del capital de
estado estacionario, R¥, se fija en aproximadamente 1.0195,
locualimplicaunaprimadefinanciamiento anual del 2%. En
la funcién de produccion, la participacion del trabajo, «, es
0.65, mientrasque laparticipacién del trabajoempresarial, °,
es0.01. Laelasticidad de la desutilidad marginal del trabajo,
1+y,es1.33. Latasade depreciacion del capital, 5, es0.025,

Cuadro 1
PARAMETROS CALIBRADOS

Coeficiente Descripcion Valor
q, Tasa de crecimiento promedio de la tecnologia 0.00427
B Tasa de descuento 0.99
Rk Rendimiento del capital en estado estacionario 1.0195

SS
o Participacion del trabajo en la produccién 0.65
o Participacion del trabajo empresarial 0.01
1+y Elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo 1.33
K Relacion capital en estado estacionario respecto a 2

valor neto

n Tasa de sobrevivencia empresarial 0.9728
o Desviacion estandar de la distribucion de la 0.028

s productividad empresarial
Y7, Costos de supervision 0.12
G/Y Coeficiente gasto del gobierno en estado 0.2

estacionario respecto al producto

Ce/Y Coeficiente del consumo empresarial en estado 0.01
estacionario respecto al producto
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mientras que el coeficiente de capital en estado estacionario
respecto avalor netoempresarial, x, sefijaen 2. Latasade su-
pervivenciadel empresario, 7, se fijaen 0.9728, ladesviacion
estandar de ladistribucion de productividad empresarial, c_,
se fijaen 0.28, y los costos de supervision, u, se fijanen 0.12,
para que sea congruente con la tasa trimestral de incumpli-

mientodel 0.0075. El coeficiente del gasto del gobierno en es-
tado estacionario respecto al producto, $— es 0.2, mientras

que el coeficiente del consumo empresarial en estado estacio-
e

nario respecto al producto, C7 , se fijaen 0.01. El parametro

que controla lademanda de dinero, £, no afecta la dinamica
del modeloyaque laautoridad monetaria proveeracualquier
suma de dinero requerida para implementar la tasa de inte-
résnominal determinada por lareglade politica. El cuadro 1
compilaestosvalores calibrados.

4.2.2 Valores preestablecidos a priori para los pardmetros
del modelo

Soncinco lasdistribuciones previas usadasen laliteraturade
laestimacion bayesianade .Lasdistribucionesuniformes
se usan cuando el investigador quiere limitar el rango de los
parametros, pero no quiere tomar una posturasobre lamasa
de valores particulares. Las distribuciones normales se usan
para centrar la media anterior sin introducir sesgo en la dis-
tribucién. Las distribuciones beta se usan para la mayoria de
los parametros cuyo rango esta en el intervalo [0, 1] como pa-
rametros autorregresivos. Las distribuciones gammase usan
paralos parametros limitados aser positivos. Lasdistribucio-
nesgammainversasse usan paraladesviacion estandar de los
choques a fin de permitir una densidad positiva en cero. En
nuestro caso, como se describe a continuacion, las previas se
seleccionaron con base en célculos previosy en la informa-
cion disponible. Lainformacion de las previas seleccionadas
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se sintetizaen laterceray la quinta columnasdel cuadro 2. El
apéndice 2 muestra las distribuciones de cada pardmetro.

Se supone que el parametro de habito, b, sigue unadistribu-
cion betacon unamediapreviade 0.7 y unadesviacion estan-
dar de 0.1. Se supone que la segunda derivada de la funcion
del costo de ajuste conrespectoal crecimientode lainversion,
w", sigue una distribucién gamma con una media previa de
cincoy unadesviacion estandar de 0.5. Se supone que la elas-
ticidad de la prima de financiamiento externo respecto a los
cambios en el valor neto, y, sigue unadistribucion beta con
unamediaanterior de0.06 yunadesviacion estandar de 0.03.

A continuacion, se presentan los parametros relacionados
conlospreciosylaspoliticas monetarias. Se supone que lapro-
babilidad de Calvo de no ajuste de precios, 9, sigue ladistribu-
cion gamma con una media anterior de 0.7 y una desviacion
estandar de 0.1. Se supone que el grado de indexacién de pre-
cios, p_,sigue unadistribucion beta con una mediade 0.3y
unadesviacion estdndar de 0.1. Se asume que el componente
autorregresivo de latasade interésnominal, Prn ,sigueunadis-
tribuciénbetaconunamediade 0.5y unadesviacion estandar
de 0.2, mientras que se asume que los coeficientes de laregla
de Taylor en lainflacion, y_, y del crecimiento del producto,
7,,»siguenunadistribuciongammaconunamediade 1.5y0.5,
respectivamente y unadesviacion estandar comuin de 0.25.

Se supone que todos los pardmetros autorregresivos asocia-
dosalos procesosde choque tienen unadistribucion beta. Se su-
poneque lasinnovacionesen las preferencias, p_, yelmercado
decrédito, P tienenunamediapreviade 0.5yunadesviacion
estandar de 0.25, mientras que la persistencia para el gasto de
gobierno, p,, ylatecnologia, p,, tienen una media previa de
0.9y unadesviaciéon estandar de 0.1. Se supone que las desvia-
ciones estandar de procesos de choque, o, ,0, ,0,,0,, tienen
unadistribucion gamma inversa con una media previade 1
y una desviacién estandar de 4, siendo la Gnica excepcion la
mediade ladesviacién estandar de lainnovacion de latasade
interésnominal, o, quese fijaen 0.4.
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5. RESULTADOS

Enestaseccion presentamos losresultados de lasestimaciones,
lasfuncionesbayesianasde respuestaal impulso, ladescompo-
siciondel choque historicoyladescomposicionde lavarianza.

5.1 Estimacioén

El cuadro 2, a continuacion, sintetiza los resultados de la es-
timacion. Los coeficientes estimados y sus descripciones se
presentan enlascolumnasly 2, lasdistribuciones de las den-
sidades previas, mediasy desviaciones estdndar se consignan
en las tres columnas siguientes. EI modo posteriory los inter-
valos de confianzaal 90% aparecenenlascolumnas6y8para
el caso sin acelerador financiero, y en las tltimas tres colum-
nasparael casodel acelerador financiero. Las probabilidades
marginales no son comparables porgque el modelo sin el ace-
lerador financiero no usa datos financieros.* En general, las
estimaciones de parametros con el mecanismo de acelerador
financieroysinélsonsimilares. Lasprincipalesdiferenciases-
tdn en el grado de indexacion de precios, que es mas grande
en el modelo sin acelerador financiero, y en la desviacion es-
tandar del choque de preferencias que es menor en el modelo
sin acelerador financiero.

La estimacion del parametro de habito, b, es 0.918, ligera-
mente superior en elmodelosinfriccionesfinancierasen 0.898,
sugiriendo que en presencia de imperfecciones del mercado
decréditolosconsumidoressuavizan en mayor medidael con-
sumo. La segunda derivada de la funcién de costo de ajuste
con respecto al crecimiento de la inversion, y”, es5.559, un

11 Hemos estimado el modelo de acelerador no financiero usando
datos financieros e incluyendo errores de medicién a la prima de
financiamiento externo. En este caso, son comparables las densi-
dades de los datos logaritmicos, y el modelo con un acelerador
financiero tiene una coincidencia notable con los datos ya que el
modelo sin este mecanismo financiero no puede reproducir el
comportamiento observado de laprimade financiamiento externo.
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namero méas pequefo que el reportado por enun mode-
lo que tambiéntiene tasade utilizacion de capital, pero mayor
que el presentado en el modelo sin fricciones financieras en
4.551. Cabe recordar que los costos de ajuste mas altos redu-
cenlarespuestade lainversion pero, por medio de loscambios
en el precio del capital instalado, magnifican el acelerador fi-
nanciero. En el modelo con fricciones financieras, la elastici-
dad de la primade financiamiento externo con respecto a los
cambiosenelvalorneto, y, seestimaa0.009, inferioralases-
timaciones previasentre 0.03y0.1.

A continuacion detallamos los parametros relacionados
con los preciosy con la politica monetaria. La estimacion de
laprobabilidad de Calvo de no ajustar los precios, g, €s0.929,
también mayor que en el modelo sin fricciones financieras de
0.896. La estimacion del grado de la indexacion del precio,
P, €50.224, muy inferior al 0.516 en el modelo sin fricciones
financieras. En el modelo con fricciones financieras, el com-
ponente autorregresivo de latasa de interés nominal, P,
0.939, mientras que el coeficiente de la regla de Taylor sobre
lainflacion, y,, es1.264yel crecimiento del producto, y,, es
0.236.Enelmodelosinfriccionesfinancieras, lasestimaciones
son0.903,1.237y0.252, respectivamente, lo que sugiere que las
diferentes dindmicas observadas entre los dos modelos no se
debenadiferenciasen lasestimacionesde politicamonetaria.

En el modelo con fricciones financieras, los procesos auto-
rregresivosimplican coeficientesautorregresivosde 0.788 para
las preferencias p, , de0.957 parael gastodel gobierno p, , de
0.980 paratecnologia p,,yde0.725 parael mercado de crédi-
to p, . Los procesos de choque tienen desviaciones estandar
de0.121 paraeltipodeinterésnominal o p ,de4.834 paralas
preferenciaso, , de 2.704 para el gasto del gobierno o, , de
0.320 paratecnologla o, ,yde2.353 paralasinnovacionesdel
mercado de crédito o, . Enel modelosin fricciones financie-
ras, no se incluyen los mercados de crédito, y por lo tanto los
coeficientesautorregresivos paralaspreferencias, gasto del go-
biernoytecnologiason 0.767,0.971y0.991, respectivamente.
Las desviaciones estandar para latasa de interés nominal, las
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Grafica 2

MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE DE LA POLITICA MONETARIA

O R, N WA~ U O

-1

T
9 13 17 21 25 28 33 37

—= Acelerador financiero = Acelerador no financiero

Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la politica
monetaria. Las lineas discontinuas ofrecen los intervalos al 90% de confianza. Las
lineas negras en cada panel describen el caso del acelerador financiero. Las lineas
grises describen las respuestas generadas por el modelo sin el acelerador financiero.

preferencias, gasto del gobiernoytecnologiason 0.123, 3.592,
2.838y0.209, respectivamente.

5.2 Funciones de respuestaal impulso

La gréafica 2 muestra las funciones de impulso-respuesta del
producto, de lainversidony de la prima de financiamiento ex-
terno a unadesviacion estandar en el choque de politica mo-
netaria. La grafica 3 muestra la evolucién del producto, de
lainversiony de la tasa de fondos federales a una desviacion
estandar del choque de prima de financiamiento externo.
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Todas las innovaciones se expresan en puntos porcentualesy
se consignan la mediay los intervalos de confianza del 90%.
Las lineas negras muestran el caso del acelerador financiero,
mientras el modelo sin fricciones financieras se representa
con laslineasgrises.

Antes de explicar los resultados, es importante recordar
queenunentornodeacelerador financiero unaexpansiénen
el producto provoca un incremento en el valor de los activos
establecidosy un alzaen el valor neto empresarial. A medida
que se expande el valor neto del empresario con respectoasu
préstamo, cae la primade financiamiento externo, causando
un mayor incremento en los valores de los activos y en la de-
manda de inversion. Estos efectos de retroalimentacion del
equilibrio general, asu vez, amplifican méas el mecanismo de
acelerador financiero. Parael modelo de acelerador financie-
ro, este mecanismo operatanto para los choques financieros
como los no financieros.

Lagrafica2 muestraque unainnovacion de politicamone-
taria expansiva inesperada genera expansiones en forma de
jorobaen el productoy la inversién, acompafiadas de presio-
nesinflacionarias (no mostradas), y debido al mecanismo des-
critoanteriormente, unacaidaenlaprimadefinanciamiento
externo. Este altimo efecto es el mecanismo de transmisién
clave que explica por qué la politica monetaria podria tener
efectos estabilizadores adicionales ante imperfeccionesen el
mercado de crédito como se ejemplificaen larespuestaadicio-
nal del productoy lainversion.

Lagrafica3muestraque unincrementoenlaprimadefinan-
ciamiento externoalendurecer lasrestricciones del mercado
de crédito contribuye significativamente a las contracciones
del productoy de la inversion, sin aliviar las presiones infla-
cionarias (no mostradas) debido al efecto del lado de la oferta
y una menor acumulacién de capital y, creando restricciones
de politica monetaria. Estos movimientos estan en linea con
laevidenciaempiricadel expuesto en laseccion 2.

Elefectoreal de este mecanismo es cuantitativamente gran-
de: unalza del 0.25% en la prima de financiamiento externo
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Gréfica 3

MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE EN LA PRIMA DE RIESGO
DE UN CREDITO (financiamiento externo)

0.6 1
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0.2 1
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Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la prima de
financiamiento externo. Las lineas discontinuas ofrecen los intervalos al 90% de
confianza. Las lineas negras en cada panel describen el caso del acelerador
financiero. Aqui no hay lineas grises ya que el modelo sin el acelerador financiero no
tiene choques financieros.

causaunabajadel 0.73% en el productoyunabajadel 2.8%en
lainversion. Estas cifras son unaaproximacion alaevidencia
empirica presentada en Gilchristy Zakrajsek (2012) que ana-
liza la respuesta de la economia a los choques de una prima
excesivade losbonos.

Paracomplementar, describimoslasrespuestasde lasvaria-
bles observables para otros tres choques: gasto del gobierno,
tecnologiay factor de descuento.*

Unchoque positivoal gasto delgobierno causaunaexpansion

2 | as funciones de impulso-respuesta estan disponibles a pedido.
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en el producto y en la inversiéon junto con las presiones infla-
cionarias que se enfrentan con el tipo de interés mas alto. En
el modelo de acelerador financiero, el alzaen el precio del ca-
pital instalado provocado por esta expansién impulsada por
lademanda mejora la posicion financiera de los empresarios
y relaja las condiciones del mercado de crédito al bajar la pri-
ma de financiamiento externo.

Un choque positivo de tecnologiaincrementalaproduccion
ylainversionybajalainflacional tiempo que disminuye latasa
de interés. Nuevamente, en el modelo de acelerador financie-
ro, lascondicionesde crédito amplifican el efecto del choque.

Un choque positivo en el factor de descuento incrementa
el consumo y en ambos modelos tiene una respuesta inicial
positiva en el producto. Sin embargo, la respuesta de nuestra
economia modelada al choque del factor de descuento tiene
efectoscontrastantesdependiendode lainclusi6nde un meca-
nismo de acelerador financiero. Sin el mecanismo de acelera-
dor financiero, el incremento inicial del producto provocado
porelincremento en el consumo queda rapidamente anulado
por la caida de la inversion. Cuando se consideran los facto-
res financieros, la mejora en las condiciones del mercado de
crédito es suficiente para mantener una sélida inversion. En
ambos casos, existen presionesinflacionariasy se elevalatasa
de fondos federales.

5.3 Descomposicion del choque

Para entender las implicaciones del modelo para la conduc-
cién de la politica monetariay evaluar la importancia de las
fricciones del mercado financiero en ladeterminacion de los
resultados de los ciclos econémicos, calculamos la porciéon
del movimiento en losdatos observados que puede atribuirse
acadachoque. Lagréafica 4 presenta la contribucion de cada
choque, de politicamonetaria, gasto del gobierno, tecnologia,
preferencia (factor de descuento), y primade crédito de finan-
ciamiento externo (riesgo de crédito), paraexplicar laconduc-
ta observada de crecimiento del producto (con el promedio
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sustraido) en el caso del acelerador financiero. Enelapéndice
3, se presentan las graficas para otras cuatro variables obser-
vables en el caso del acelerador financiero.

Estagraficamuestralapreponderanciade lasinnovaciones
de tecnologiacomo el motor de fluctuaciones econémicasy el
papel relativamente pequefio atribuible a los choques de go-
bierno.** Estadescomposicion del choque histérico demuestra
también que hay claros episodios cuando la politicaeconémi-
cay las perturbaciones financieras fueron importantes en la
determinacion de las fluctuaciones econémicas.

Paralograr una mayor intuicion, ahora nos concentramos
enlaporciéndel movimientoenvariablesobservablesque pue-
denseracreditadasalapoliticamonetariayalasinnovaciones
en el mercado de crédito. La grafica 5 muestra la descompo-
sicion historica de choques de politicamonetariaen los casos
con acelerador financiero osin él, mientras que lagréafica6 se
enfocaen los choques financieros.

Lagrafica5 muestraque el efecto de loschoquesde politica
monetaria en la economia concuerda con el registro histori-
co encuanto al comportamiento de la politica monetaria des-
de mediados de los afios ochenta. La politica monetaria fue
contraccionista a fines de los afios ochenta antes del inicio de
larecesion de 1990-1991 pero se relajo de modo considerable
durante la debacle econdmica de principios de los noventa.
De acuerdo con nuestras estimaciones, la politica monetaria
también contribuy6 a la desaceleracién en la inversion de ne-
gociosy en el producto durante el periodo 1994-1995. La po-
sicién de la politica monetaria fue ligeramente neutral hasta
el colapso del mercado de acciones a principio del afio 2000,

13 McGrattany Prescott (2010) sefialan el importante papel del capital
intangible desempefiado durante la expansion del producto en
los afios noventa. Extender el actual modelo con inversion intan-
gible y con el cambio de tecnologia no neutral con respecto a la
produccién de bienes de inversién intangibles seria una extension
natural paraverificar larobustez de ladescomposicion del choque
presentada, en especial dadas las contribuciones negativas de la
tecnologia durante parte de los noventa.
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Grafica ba

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

INFLACION

TASA DE FONDOS FEDERALES

— Datos Acelerador financiero ~ Acelerador no financiero

Nota: la linea continua en cada panel describe el comportamiento de las variables
reales expresado en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado
regular. La linea punteada en cada panel describe el efecto estimado de los choques
de politica monetaria segtin el modelo de acelerador financiero. La linea continua
gris en cada panel describe el efecto estimado de los choques de politica monetaria
en el modelo sin el acelerador financiero.
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Grafica5b
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

1995 t1
1997 t1
1999 t1
2001 t1
2003 t1
2005 t1
2007 t1

--- Acelerador financiero

y segUn nuestras estimaciones, la politicase relajo de manera
significativa durante la recesion de 2001. De nuevo, la politi-
ca monetaria estuvo relativamente ajustada durante el auge
inmobiliario del periodo 2005-2007. La rapida secuencia de
cortesen lastasasde fondosfederalesdurante 2007 parece tam-
biénunarelajacion enlascondiciones monetarias que haapo-
yado laexpansion de lainversiony del producto durante este
periodo. Unacaracteristicaatractiva de este modelo es que el
mecanismo de transmision monetaria funcionaen parte por
medio de su repercusion en las condiciones del balance gene-
ral; esto es, laprimade financiamiento externo es fuertemen-
teanticiclicaen respuestaaloschoquesde politicamonetaria.

Lagrafica6 muestraque losefectos estimados de perturba-
ciones financierasy su impacto en la economia real concuer-
dan con las percepciones histéricas de los posibles efectos de
lascondicionesmésestrictas de crédito sobre laactividad eco-
némica. Segun nuestras estimaciones, la economia mostro
signosde dificultadesfinancierasal iniciode larecesion 1990-
1991, y las condiciones financieras adversas siguieron siendo
un obstaculo para la economia real durante la recuperacion
sin empleo de principios de los afios noventa. Ciertamente,
entre 1989y 1993, los choques en el sector financiero causa-
ron un alzade 150 puntos base en la prima de financiamiento
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Gréafica 6a
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

15 CRECIMIENTO DE LA INVERSION

4 INFLACION

PR

TASA DE FONDOS FEDERALES

3
2
PR
1

-2
31z = = = = = = = =
43 % 2 > & 8 g 2 = )
(=2} [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] [=2] (=2} (=) (=]
— — — — — — — — o~ [
— Datos --- Acelerador financiero

Nota: la linea continua en cada panel describe el comportamiento de las variables
reales expresado en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado
regular. La linea punteada en cada panel describe el efecto estimado de los choques
de politica monetaria segtin el modelo de acelerador financiero. Aqui no hay una
linea continua gris ya que en el modelo sin acelerador financiero no hay choques
financieros.
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Figure 6b

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
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externo, incremento que llevo a un prolongado periodo de
desempefio econdmico poco satisfactorio. Lascondicionesen
el mercado de crédito mejoraron evidentemente durante lase-
gunda mitad de los afios noventa, periodo en el cual la prima
definanciamiento externo bajé aproximadamente 250 puntos
base. La prima ascendié luego de la explosion de la burbuja
del punto-com, y las condiciones financieras se deterioraron
masaunalinicio del colapso inmobiliarioen 2005. El modelo
registratambién lacrisisfinancieraactual comounchoqueen
el sector financiero, manifiesto en un salto de 75 puntos base
enlaprimade financiamiento externo; esto haprovocadouna
marcada desaceleracién del crecimiento de lainversiony del
producto durante los tltimos cuatro trimestres.

En resumen, este modelo relativamente simple de acelera-
dor financiero, cuando se estima usando tanto datos reales
como losdel mercado financiero, funcionanotablemente bien
pararegistrar gran parte delanarrativaentornoal comporta-
miento de la politicamonetariay alos acontecimientos en los
mercados financierosque llevaron aepisodios de exceso finan-
cieroyaproblemas durante las Gltimas dos décadas. Como se
demuestradurante lostresepisodios, cuando lasinnovaciones
enelmercadodecréditoretrasaron el crecimiento del produc-
to, la politicamonetaria contrarresto en parte estos efectos.
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Cuadro 3

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA ASINTONICA DEL MODELO SIN
FACTORES FINANCIEROS Y DEL MODELO CON FACTORES FINANCIEROS

Prima de
finan-

Choque de la Tipo de ciamiento
variable Producto Inversion Inflacion interés externo
Monetaria  18.5/12.5 26.1/17.1 10.6/7.1 10.4/9.6 -/3.8
Gobierno 27.3/6.5 1.2/70.5 0.4/0.6 1.5/2.3 -/0.6

Tecnologia 44.7/51.3 44.6/53.0 64.0/52.0 66.9/742.2 -/11.1

Factor de 9.5/14.7 28.0/6.9 25.0/38.1 21.2/37.6 -/49.7
descuento

Prima -/15.1 -/225 -/2.1 -/8.4 -/34.8
de finan-

ciamiento

externo

Nota: el cuadro presenta el porcentaje de varianza de cada variable (consignado
en columnas) que se explican por cada uno de los choques (presentados en filas).
Cada celda muestra dos numeros separados por una diagonal. EI primer nGmero
corresponde a la parte en el modelo sin factores financieros y el segundo a la parte
en el modelo con estos factores incluidos.

5.4 Descomposicion de lavarianza

El cuadro 3 resume la descomposicién de la varianza asinto-
tica para los modelos con factores financieros y sin ellos. En
ambos casos lasinnovacionesde tecnologiason lafuerzaprin-
cipal que explica la fluctuacion del producto, de la inversion,
de lainflaciony de latasa de interés nominal. En el caso de la
primade financiamiento externo, lavarianzase explicaprin-
cipalmente por choques de preferencias con un 50% y cho-
ques financieros (prima de financiamiento externo) con un
34.8%, mientras que la tecnologia representa solamente un
1.1% de su varianza.

Enlaversién con factoresfinancieros, lasinnovaciones mo-
netarias explican el 12.5% de lavarianzadel producto, mien-
trasque lasinnovacionesen el mercado de crédito explicanel
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15.1%.%“ Almismotiempo, enel casode lainversion, lapolitica
monetariaexplicael 17.1%, mientras que las innovacionesen
el mercado de crédito representanun 22.5%. Enel modelosin
factores financieros, los choques en el gasto del gobierno (un
residuo en las restricciones de recursos agregados) registran
la mayor parte de la proporcion que realmente es explicada
por medio de factores financieros, mientras que en el caso de
lainversion, lo hace el factor de descuento.

6. CONCLUSIONES

Coneluso de datos macroeconémicosy financierosen un mo-
delo confriccionesfinancieras, este documento muestra
quelasfriccionesen el mercado financiero hansidoimportan-
tesenloscicloseconomicosde Estados Unidosamplificando las
perturbacionesrealesynominalesenlaeconomia. El modelo
estimado muestra que los choques financieros tienen efectos
reales destacados puesunalzadel 0.25% en laprimade finan-
ciamiento externo causa una baja del 0.73% en el producto y
unadel 2.8% en la inversion. Una reduccion inesperada del
0.44% en la tasa de fondos federales contribuye con una ex-
pansion del 0.38% en el producto y un incremento del 1.42%
enlainversion. Ante imperfeccionesen el mercado de crédito,
el aumento en el producto que se da junto con la politica mo-
netariaexpansiva, al mejorar las posiciones financieras de los
prestatarios, contribuye a reducir el costo del financiamien-
to externoy asi contribuye mas a la expansion del producto.
Brindamos evidencia de que las perturbaciones en el sector
financiero tienen consecuencias reales significativas para el
producto y para las actividades de inversion, representando

1“4 Usando la misma medida de prima de financiamiento externo,
perocon laespecificacion de autorregresion del vectoraumentado
por el factor en vez del modelo presentado aqui, Gilchrist,
Yankov y Zakrajsek (2008) hallaron que los choques que emanan
del mercado de bonos corporativos responden por aproximada-
mente un 20% de la varianza de la produccion industrial en un
horizonte de dos a cuatro afos.
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un12.5%y un 17.1% de sus respectivas varianzas desde 1985.
También observamos que la politica monetaria fue parcial-
mente eficaz para contrarrestar los choques adversos que se
originaron en el mercado financiero durante las tres recesio-
nes mas recientes.

Apéndices
Apéndice 1. Modelo log-linealizado

Se presenta a continuacion la version log-linealizada. Como
en (1999), el modelose presentaen funcion de cuatro blo-
quesde ecuaciones: 1) demandaagregada; 2) ofertaagregada,
3) evolucion delasvariables de estado;y 4) reglade politicamo-
netariay los procesos de los diferentes choques. Todas las va-
riables en mindscula denotan desviaciones logaritmicas del
estado estacionario, mientras que las variables sin un subin-
dice de tiempo representan variables de estado estacionario.

Demanda agregada

Restriccidon de recursos:

Y, oSl L +gg +
VA AV VA VAL 2
Utilidad marginal en el caso de habitos internos:
1

= A Ayt A AT e b

+DABE, {c,.,} —bAa, +bASE, {a,.,}]

Consumo-ahorro:

A :Et{ﬂul}_rt:l_Et{7Q+1}_Et{at+1}_§c,t

Consumo empresarial:
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rte =Ny

Definicién de la prima de financiamiento externo:

s =E {rtlj-l}_(rtrll_Et{”t+l})+§s,t

Determinacion de la prima de financiamiento externo:

St:Z(qt_ +1+nt+1)

Tasade rendimiento real esperado sobre el capital:

(1—a)€—_1Y?A
Et{Rtlil}: g—lYg (Et {yt+1}_kt+1+Et {a~(+1}+
(1—0{)??A+(1—§)
+Et {mct+1})+ _(]i_Yé) Et {qt+l}_qt
(1-a)* = A+(1-5)

Relacionentreel precio del capital g, y el costo del ajuste de
lainversion como unafuncionde latasade crecimientode |, :

G =@+ A A%, —w A - BYAE i, |+
+y A%, - By A’E, @)

Oferta agregada

Ofertaagregada de productos finales:

Y, = aQh, +1-a)k —(1-ak,

Equilibrio del mercado laboral:
Yo —h +me, + 4, = yh,

Curvade Phillips:
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Evolucion de las variables de estado

Acumulacion de capital:

1-0 1-0
: k., =]1- [+ k, —
t+1 ( A jlt A ( t at)

Evolucion del valor neto:

K K Y ¢-1
nt+1 =nt -‘rﬁrtk —[W—lj Et_lrtk +C((1—Q)W7(yt +mCt )_at

o usando la definicidon de prima de financiamiento externo
k
Eca{r}=si+(" +Eum ).

N, =N, +%rtk —(%—1)[3” +(rtn +E 7, )] +

Y ¢-1
+a(1_Q)WT(yt +mce, ) —a,

Regla de politica monetaria y procesos de choque

Lareglade politicamonetariasigue:

I’ =,0rnrtr11 +(1_Prn )[7ﬁﬂt +7y (yt Y +a1)}+gtrn

Se supone que las perturbaciones exdgenas al gasto del go-
bierno, latecnologia, el factor de descuentoy lainestabilidad
financiera obedecen a procesos autorregresivos:

0 nggt—1+5tg
A.17 & =P te
gc,t =P, é‘r/c,t—l"'gtgc
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Mientras que el choque de politicaestai.i.d.:

Apéndice 2. Distribuciones previasy posteriores

LagraficaAl presentalasdistribucionesprevias (claras)ypos-
teriores (oscuras) paralasestimaciones de parametros, junto
con lamoda posterior (lineavertical).

Apéndice 3. Descomposicion de los choques

LasgraficasA2aA5muestranlacontribucién de cadachoque
alos datos observados para el caso del acelerador financiero.
Por ejemplo, lagréafica A2 muestralacontribucion de los cho-
ques de politicamonetaria, de gasto de gobierno, de tecnolo-
gia, de preferencias (factor de descuento) y de crédito (prima
de financiamiento externo) para explicar el crecimiento de
lainversion (unavez que se retiré el promedio de lavariable).
Lasgréaficas A3a A5 muestran losresultados paralainflacion
estacionariadel ,latasaestacionariade fondosfederalesy
la prima estacionaria de financiamiento externo, respectiva-
mente, donde como se especifica en el texto a todas las varia-
bles se les resta lamedia de la muestra.
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Nota: esta grafica presenta la descomposicion del choque histérico del crecimiento de la inversién computada usando el modelo estimado. La

linea negra describe el comportamiento de esta variable expresada en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado regular. Cada
una de las barras asociadas con cada trimestre presenta la contribucién de cada choque al comportamiento observado. La suma de los cinco

choques se incorpora a los datos.
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Evaluacion del efecto de la cartera
vencida en el crecimiento
econdmico en las Bahamas

Resumen

Este trabajo analiza la medida en que el producto econdmico y otras
variables afectan la cartera vencidaen las Bahamas mediante el uso
de un modelo vectorial de correccion de error (VEC). También intenta
determinar si existe una respuesta de retroalimentacion de la cartera
vencida en el crecimiento econdmico. Los datos utilizados en el estu-
dio abarcan el periodo de septiembre de 2002 a marzo de 2012. Los
hallazgos mas importantes son que el crecimiento de la actividad eco-
nomicatiende aderivaren unadisminucién de lacarteravenciday,
ademas, hay un efecto de retroalimentacion pequefio pero significati-
vo de la cartera vencidaen el producto.

Palabras clave: cartera vencida; procedimiento Chow-Lin; funcio-
nes de respuesta al impulso.

Clasificacion JEL: G21

Economistaséniory asistente de investigacion sénior, respectivamen-
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Abstract

This paper examines the extent to which economic output
and other variables affect non-performing loans in The Ba-
hamas utilizingavectorerrorcorrection( ) model, italso
seeks to determine if there is a feedback response from non-
performing loans to economic growth. Data utilized in the
study spannedthe period September 2002 to March 2012. The
main findings reveal that growth in economic activity tends
to lead to a reduction in non-performing loans, and there is
additionallyasmall butsignificant feedback effect from non-
performing loans to output.

Keywords: nonperforming loans; Chow-Lin procedure;im-
pulse-response functions.

Classification: G21
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1. INTRODUCCION

Desde el comienzo de la recesiéon econémica mundial a fines
de 2007, losindicadoresde solvenciade losbancoscomerciales
del Caribe se han deteriorado de manerasignificativa debido
alaumento de lastasas de desempleo, alas adversas condicio-
nes de negociosy, en cierta medida, al incremento significa-
tivo de crédito por parte de los consumidores para financiar
sus gastos anterioresalarecesion.

Losdesafiosque enfrentaron lasBahamasyel resto del Cari-
be nosonde ningunamaneraudnicos; sinembargo, elaumento
rapido de lacarteravencida( ), que en algunos casos ha su-
bido de alrededor de un 5% de los préstamos totalesen 2008 a
masde un 10% haciafinesde 2011, segln las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional ( ),'seencuentraentreal-
gunos de los mas altos del mundo. En tanto las Bahamas con-
tinGan recuperandose de larecesion, resulta prudente tratar
de determinar el efecto potencial de los niveles altos de mora
yde enelcrecimientoeconémicoeneltranscursodel tiem-
poy si hay un efecto de retroalimentacion, ya que una sélida
evidencia de una relacion negativa podria resultar en meno-
resnivelesde crecimientoafuturoymayoresvulnerabilidades
alos choques externos. Esto puede tener implicaciones en la
elaboracion de politicas econdmicasy en las previsiones eco-
nomicas. Sobre la base de estudios como el de Espinozay Pra-
sad (2010) y Klein (2013), suponemos que existe unarelaciéon
negativaentre el yla

Estetrabajo, porlotanto, buscadeterminarnosélo lamedi-
daenlacual laactividad econémicay otras variables afectan
la enlasBahamas, sinotambién si existe algunarespuesta
de retroalimentacion dela  en el crecimiento econémico
mediante el uso de un marco economeétrico. Segun el cono-
cimiento de los autores, este es el primer estudio de este tipo
realizado paralas Bahamas.

1 Ver Regional Economic Outlook, del , “Western Hemisphere:
Rebuilding Strength and Flexibility”, abril de 2012, p. 26.
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El resto del trabajo estd organizado de la siguiente mane-
ra: en laseccion 2 se revisalabibliografia relacionada con los
factores que afectan o reciben larepercusion del aumento de
la enelsectorbancario. Enlaseccién 3se proporcionauna
revision de las tendencias de lamorosidadyla  paralasBa-
hamas desde 2002. En la seccidn 4 se presentan los modelos
econométricos que se utilizaronenel estudioyseanalizan los
resultados, y en laseccion 5 concluye el estudio.

2. REVISION DE LABIBLIOGRAFIA

Durante el Gltimo decenio, se han escrito varios trabajos que
han intentado determinar las causasde la , en especial las
guese relacionan con factores especificos de los bancos. Tam-
bién ha habido estudios que tratan de determinar larelacion
entrela yotrasvariablesmacroecondmicastalescomoelcre-
cimientoecondmicoylamedidaenquela afectael real.

Amador, Gémez-Gonzéalez y Pabdn (2013) estudiaron la
relaciéon entre el crecimiento anormal de los préstamosy el
comportamiento de toma de riesgos de los bancos. Para ello
contaron con informacion de los balances generales de ban-
cos colombianos individuales entre junio de 1990y marzo de
2011. Utilizaron datos de sesentay cuatro instituciones finan-
cierasprovistos por laSuperintendenciaFinancierade Colom-
biayexaminaron larelacién entre el crecimiento anormal de
préstamosy la probabilidad de supervivencia de los bancos
mediante elusode informaciénsobrelascaracteristicasde los
bancosindividualesdurante lacrisisfinancierade fines de los
aflos noventa. Ademas, examinaron el efecto del crecimien-
to anormal de préstamos en la salud financiera de los bancos
(solvencia, carteravenciday rentabilidad) mediante datos de
unaserie cronoldgica de una muestra de las instituciones fi-
nancieras colombianasentre 1990y 2011.

Losresultados muestran que el crecimientoanormal de prés-
tamosdurante un periodo prolongado derivé en reducciones
en los coeficientes de capital de los bancos y en incrementos
en el coeficiente de carteravencidaen relacion con el total de
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préstamos. Losautorestambién demuestran que el crecimien-
to anormal persistente de préstamos fue una de las variables
massignificativas paraexplicar las diferencias observadasen
el proceso de quiebra de los bancos durante la crisis financie-
racolombianade fines de los afios noventa.

Enunestudiorealizadoen 2009, KhemrajyPashase propu-
sieronanalizarlacapacidad dereacciéndela antefactores
macroeconémicosy especificos de los bancos en Guyana me-
diante un analisis de regresion. Utilizaron un modelo de pa-
nel de efectos fijos paraprecisar lascausasdela enelsector
bancario guyanés. También emplearon datos de seis bancos
comerciales en Guyana durante el periodo 1994-2004 y esti-
maron el modelo con minimos cuadrados combinados. Los
factores macroecondmicos que se incluyeron en el modelo fue-
ron: el crecimiento del real, lainflaciényeltipo de cambio
efectivoreal. Losfactoresespecificosde losbancos que se utili-
zaron en este estudio fueron el tipo de interés real, el tamafio
del banco, el crecimiento anual de préstamosy el coeficiente
de préstamos en relacion con los activos totales. Los resulta-
dosdel anélisisde lacorrelacion muestranquela yel coefi-
ciente de préstamos respecto alosactivostienen unarelacion
directa, lo cual sugiere que los bancos que toman mas riesgos
tiendenatener mayor cantidadde . Losanalisisde losauto-
res también demuestran que el crecimiento del yeldela

tienenunarelacidninversay que el tamafo del banco pue-
deserirrelevante en lo referido a atenuar el riesgo de crédito
ya que los bancos grandes no tenian menos . No obstante,
adiferencia de otros estudios, los resultados también indica-
ronuna“relacion inversaentre lainflaciény el coeficiente de

con respecto al total de préstamos”.

Enunestudio similar, Espinozay Prasad analizaron la me-
didaen que los factores macroecondmicos afectaronla  de
variosbancosdentro de los paisesdel Consejo de Cooperacion
delGolfo(  )yprocuraronprecisarlascausasdela gene-
ralenelsectorbancariodel .Utilizaronun paneldinamico
dedatosextraidosde labase de datosBankwise™ yemplearon
modelosde vectoresautorregresivos( ) condatosde panel
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paradeterminar los factores que afectaron el crecimiento de
la  enelsistemabancario del . Los autores analizaron
factores especificos de los bancos? como asi también factores
macroecondmicos como el real no petrolero.

Los estudios demostraron que el coeficiente de  de los
bancos se deterior6 a medida que aumenté la tasa de interés
y que se desacelero el crecimiento econémico no petrolero, y
gue el tamafio de losbancos desempefid un papel importante
ya que los bancos mas grandes asi como aquellos con menos
gastostuvieron menos . También hallaron que un periodo
previo de crecimiento alto de créditos podria derivar en un
aumentodela en el futuro. En cuanto a los efectos de re-
troalimentacion, los autores observaron que existe un efecto
de retroalimentacién fuerte pero fugazdela  enelcreci-
miento econémico.

Fofack (2005) también investigéla  en el Africasubsaha-
rianaen los afios noventay se concentré en determinar si los
aumentosdela eranlascausasprincipalesde quiebradelos
bancos. Ensutrabajo, el autor utilizé unadefinicién estandar
de enlospaisesdelaComunidad FinancieraAfricana( )*
yenlosqueno pertenecenala porseparadoycomparélos
dos conjuntos de resultados.* Su investigacion revel6 que los
costos financieros eran mayores en los paises que no pertene-
cianala  ,yaqueloscostosdela disminuyerondurante

2 Los factores especificos de los bancos analizados fueron el coefi-
ciente de capitalizacion, larelacion gastos-activos, larelacion costo-
beneficio, el rendimiento del capital, el tamafio (de los bancos), el
margen neto de los intereses rezagadosy el crecimiento de créditos
rezagado (deflactado por el ).

3 Laregiondela comprende los paises de laUnién Econdmicay
Monetaria de Africa Occidental y los paises de la Comunidad Eco-
nomicay Monetaria de Africa Central. Sin embargo, las monedas
son diferentes en ambas regiones.

4 Elfranco de la tiene un régimen de tipo de cambio fijo, antes
con convertibilidad aunaparidad fijacon el franco francésyahora
con el euro. Esta convertibilidad esta garantizada por el Tesoro
francés.
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el periodo 1996-2002 luego de ladevaluacién del franco. Tam-
biénanalizo los factores determinantesdela  medianteun
analisisde correlaciényde causalidad condiferentesvariables
macroeconémicas como el per capita, lainflacion, las ta-
sas de interés, las variaciones en el tipo de cambio real, el di-
ferencial de latasa de interésy la oferta monetaria en sentido
amplio ( 2);comoasi también factores especificosde losban-
cosentrelos que se incluyen el rendimiento sobre activosy so-
bre el capital, los margenes netos de interésy el ingreso neto,
ylospréstamosinterbancarios. Los resultados de este analisis
demuestran que laapreciacion del tipo de cambio real y la
tienenunarelaciéndirecta; no obstante, larelacién no estade-
finidaconclaridad paralos paises que no pertenecenala
Posteriormente Fofack aplicd una pruebade Granger para
determinar cual variable, si acaso alguna de las usadas en su
estudio, llevabaaaumentosenla .Us6unamuestrade pai-
sesregionalesyhallé que lainflacion, lastasas de interésreal,
y el crecimiento del per capitacausan  segun Granger
en la mayoria de los paises. Sin embargo, su estudio también
encontro que en algunos paises el nivel de inflaciony las tasas
de interés no eran determinantes significativosdela ,yen
aquellos paises, la prueba de Granger revelé una causalidad
dual entre el crecimiento del yelaumentodela .Elau-
tor us unmodelo de regresion con seudo panel parapredecir
el efecto potencial que podriantener loscambiosenlasvaria-
bles del sector bancarioy los factores macroeconémicos en el
sector de labanca.® Losresultados del modelo muestran que el
percapita, latasade interésreal, laofertamonetariaenel
sentidoamplio ( 2)yloscambiosen el tipo de cambio efectivo

5 Las variables usadas fueron las siguientes: capital (porcentaje de
activos totales), rendimiento de los activos, interés neto, ingreso
neto (porcentaje de ingresos totales), préstamos interbancarios
(porcentaje de activos), capital (porcentaje de activos liquidos),
tasade crecimiento del real, 2(porcentajede 2),inflacién,
crédito interno ofrecido por los bancos (porcentaje del ), cré-
dito interno al sector privado (porcentaje del ), tasa de interés
real, variacién del tipo de cambio real, y per céapita.
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fueronsignificativos paratodo el panel de paises, mientras que
otrasvariables macroeconémicasy especificas de labancafue-
ronsignificativas paraunsubconjunto de paises. En términos
deestabilidad de labanca, se hallé que el crecimientode la
fue unacausaimportante de bancarrotasen el sistemabanca-
rio debido asusaltos costosy a la falta de capital de los bancos
parasoportar los efectos de mas

El estudio de Dash y Kabras (2010) intenta determinar las
causasdela  enlalndiausando un analisis de regresion.
Los factores macroecondmicos usados en el modelo fueron
el crecimiento del real, lainflacion anual y el tipo de cam-
bio real efectivo, asi como las variables especificas del banco,
entreellaslatasadeinterésreal, el tamafio del banco, el creci-
miento anual en préstamosy el coeficiente de préstamos con
respecto alosactivos totales. Usando un conjunto de datos de
panel que consiste en informacién de seisbancos comerciales
gue operaron entre 1998-2008, los autores realizaron un ana-
lisisde correlacion que demostré unafuerte relacion negativa
entrela  yelcrecimiento real del , asi como una fuerte
relacion positivaentrela  yel coeficiente de préstamos res-
pectoaactivos. También demostré que son débileslarelacion
entrela ylastasasdeinterésrealylarelaciéonentrela vy
los préstamos totales.

Losresultados de su modelo de regresion de efecto fijo re-
velaron que los bancos que toman mas riesgos son proclives
atenernivelesméasaltosde ,queeltamafiodelbanconoes
importante como factor determinante de la ,y que el cre-
cimiento del se relaciona negativamente conla . Sus
estudios indicaron también una relacion negativa entre el
crecimiento del créditoyla ,contrarioaotrabibliografia,
y sus analisis demostraron resultados mixtos entre la infla-
cibnyla .Ademas, el tipo de cambio real efectivo exhibio
unafuerterelaciéon positivaconla ,ylamorosidadde prés-
tamos fue superior para los bancos, lo cual aumenta su tipo
deinterésreal.

De Bock y Demyanets (2012) se enfocaron en examinar
cémo el crecimiento del créditoy la calidad de los activos en
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laseconomias de mercadosemergentes ( ) estan afectados
por factores nacionalesy externos. Los autores usaron varia-
bles que posiblemente podrian influir en los indicadores de
calidad de los activos de los bancos, tales como el crecimien-
todel ,términosdeintercambio, tipode cambio, flujos de
capital, precios de capital y tasas de interés. Usando una com-
binacién de modelos de paneldinamicoyde panel estruc-
tural para 25 durante el periodo 1996-2010, los autores
analizaronlosefectosen laeconomiareal cuandose deterioran
loscontratosde crédito o losbalancesgeneralesde losbancos.

Los resultados de sus regresiones de panel dinamico de-
muestran que los flujos de carteray bancarios, el crecimiento
econdmico, los términos de intercambio y la apreciacion del
tipo de cambio son factores determinantes importantes de la
calidad de préstamos; todos se relacionan negativamente con
el coeficiente de  agregada, mientras que se encontré que
el crecimiento de crédito se relaciond positivamente con la
tasade ,contrario aestudios previos. Los resultados de su
panel estructural muestran que las mermadas perspecti-
vas de crecimiento, un tipo de cambio depreciado, términos
mas débiles de intercambio y una caida en los flujos de entra-
dadecapital que generan deudadisminuiran potencialmente
el crédito del sector privadoy empeoraran los indicadores de
calidad de losactivos bancarios. Ademas, losautoreshallaron
tambiénqueunaumentodela llevaaunamenoractividad
econdmicay que el crédito se contrae cuando el tipo de cam-
biotiende adepreciarse.

Badar y Javid (2013) llevaron a cabo un estudio con el fin
de examinar la relacion de larga data entre las variables ma-
croecondmicasyla ,examinandoelefectodecortoplazode
lasfuerzas macroecondmicassobrela ,yfacilitandoquelos
reguladores monetariosy fiscales cubran las lagunasy tomen
lasdecisionescorrectascompartiendo losresultadosempiricos
del estudio. Los autores usaron cinco variables macroeconé-
micas ensu estudio paraexaminar el efectosobrela :infla-
cion, tasade interés, producto interno bruto, tipo de cambioy
ofertamonetaria. Llevaronacabo unandalisisde cointegracion
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bivariaday multivariada, asi como una prueba de causalidad
de Granger, antesde ejecutar un modelo de vectoresde correc-
ciondelerror(  ).Susresultadosdemostraronunarelacion
de larga data entre las fuerzas macroecondémicasyla ,yla
prueba de cointegracién multivariada de Johansen lo confir-
mo; del mismo modo, lacointegracion bivariadaconfirmauna
relaciondelargadataentrela ylaofertamonetariaylasta-
sasdeinterés. Elmodelo halld dinamicas débilesde corto
plazoentrela ,lainflacionyeltipodecambio.

Del mismo modo, Klein se propuso evaluar los factores de-
terminantesdela enlaseconomiasde EuropaCentral, del
Estey del Sur ( ) analizando tanto los datos por banco
como losindicadores macroecondmicosdurante 1998-2011. El
autor también buscé evaluar los efectos de retroalimentacion
delsector bancarioalaeconomiareal mediante elanélisisdel
panel paraevaluar como el incremento reciente en la
enlaregion posiblemente afecte laactividad econémi-
caenel periodosiguiente. El panel incluiacincovariables:

, crecimiento real del , tasa de desempleo, cambio en la
relacioncrédito/ e inflacion.

Losresultadosdelautor confirmaronqueelnivelde  tien-
deaincrementarse cuando se eleva el desempleo, se deprecia
el tipo de cambio y la inflacion es alta. Los resultados sugie-
rentambién que el crecimiento mésalto del enlazonadel
euroresultaen  masbaja. Comoserelacionacon losfactores
a nivel de bancos, el autor hall6 que la mayor calidad de ges-
tién del banco, medida por larentabilidad en el periodo pre-
vio, llevaa  masbajos, mientras que losincentivos de riesgo
moral, talescomo capital bajo, tiendenaempeorarla .Ade-
mas, se encontroé que la excesiva toma de riesgo (medida por
la relacion préstamos-activos y la tasa de crecimiento de los
préstamos bancarios) contribuyeauna  masgrande en los
periodos posteriores.

Mientras se examinaban los efectos de retroalimentacion
entre el sistema bancario y la actividad econdémica, el autor
encontré que la  respondia a condiciones macroeconémi-
cas, talescomo el crecimiento del ,Yque existen efectosde
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retroalimentacion entre el sistemabancarioylaeconomiareal.
Paraser especificos, lasestimacionesde Klein sugieren que un
incrementoenla tieneun efectosignificativoen el crédito
(como proporciéndel  ),elcrecimientorealdel ,eldes-
empleoy lainflacion en los periodos siguientes.

3. ANALISISDE MOROSIDAD

Paralosfinesde este estudio, utilizamos datostrimestrales de
las Bahamas, que incluyen el periodo de septiembre de 2002,
las primeras fechas para las cuales se dispone de series de ca-
lidad de activos trimestrales, hasta marzo de 2012.

Como muestra la gréafica 1, desde septiembre de 2002 a ju-
nio de 2007 lamorosidad® en labanca de las Bahamas perma-
necio relativamente estable enun rangode 330 millonesa 370
millones de délares, con cambios modestos debidos a facto-
res estacionarios, especialmente a las tendencias en el sector
turistico. Sin embargo, superd los 450 millones de délares en
junio de 2007, debido en parte al alza del crédito del sector
privado, ocurridaen lostresafiosanterioresy que acompafno
lamejorageneral en las condiciones econdmicas, asi como la
cancelacion de las restricciones de crédito por parte del Ban-
co Central en agosto de 2004. A modo de ejemplo, el crédito
del sector privado crecio en promedio un 12.8% entre 2005
y 2007, comparado con un incremento medio del 3.6% en el
periodo anterior de tres afios. Este incremento en el crédito
estuvo alimentado por unamejorasignificativaen lascondicio-
nes paralos negocios, ya que el producto crecié en promedio
un 2.5% enun periodo de tresafios, debido alaexpansion del
sector de turismoy a proyectos como Atlantis Phase . Ade-
mas, mejoraron las condiciones de empleo, ya que la tasa de
desempleo fue en promedio del 8.6% entre 2005y 2007, fren-
teaun 10.0% en los tres afios anteriores, lo cual permitio que
mas clientes calificaran para distintos tipos de préstamos de
las instituciones de préstamo.

& Definida como préstamos con mora de mas de 30 dias.
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Grafica l
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Entre junio de 2007 y diciembre de 2009, la morosidad au-
ment6 de maneraconstante, como reflejo del rapido deterioro
en las condiciones econdmicasy en el empleo, especialmente
en los sectores de turismo y de inversion directa, consecuen-
ciade lacrisisfinancieramundial y de la recesion posterior. El
crecimiento del real se desacelero deun2.5%en 2006aun
1.4% en 2007,y cay6é un 2.3% en 2008y un 4.9% en 2009.” Ade-
mas, latasa de desempleo casise duplico, deun 7.6% en 2006 a
un 14.2% para2009. Como resultado de esto, unacantidad sig-
nificativa de prestatarios no pudieron cumplir con el pago de
sus deudas, debido a que estaban desempleados o trabajaban
menos horas, como ocurrié en el sector hotelero; en el caso de
las empresas, hubo una importante contracciéon de sus ingre-
sos, debidoaunareducciénenlasactividades de negocio.®Por

7 Con base en calculos del Departamento de Estadisticas de las Ba-
hamas a fines de abril de 2012.
8 Existe también evidencia anecdética que sugiere que algunos de
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lo tanto, entre 2007 y 2009, la morosidad se elevo en prome-
dioun 40% por afio, a pesar de los intentos de los bancos por
emprender numerosos tipos de programas de modificacion
de préstamos.

Durante el periodo de 2010 a 2011, la tasa de crecimiento
de mora se desaceleré considerablemente a un 5.3%, ya que
lascondicionesecondmicas parecieron estabilizarse, con un

real que se incrementd marginalmente en un 0.2% en
2010y en un 1.1% en 2011; sin embargo, el producto siguio
significativamente por debajo del nivel del periodo anterior
alarecesion.®

Un desglose de la morosidad por la antigiedad promedio
revelé incrementosimportantestantoen lade cortoplazo (de
31 a90dias de mora) como en el segmentode (91 diaso
mas). Las tendencias en la categoria de corto plazo siguieron
los cambios en la morosidad total durante el periodo 2002 a
2009; sin embargo, desde diciembre de 2009, la morosidad a
corto plazo hatendido alabaja,yaquela haimpulsado el
incremento en lamorosidad durante un periodo de dos afos.

Un desglose de loscomponentesde la  (gréafica 2) mues-
traque gran parte delincremento en estacategoriase debid al
crecimiento en el segmento de hipotecas, el cual harespondi-
doporelgruesodela desde marzode 2005. Ciertamente,
entre 2007 y 2009 las hipotecas representaron una media del
44.3% dela  total del sector privadoy se elevd a un prome-
dio del 39.8% por afio. Del mismo modo, el componente del
consumidor, el cual representé un 31.1% dela  durante el
periodo, se elevé en promedioaun 34.3% cada afio, mientras
quela comercial, un 24.6% del total, se elevé rapidamente
a48.6% anual durante un periodo de tres afos.

los consumidores fueron afectados adversamente ya que habian
obtenido otras formas de crédito ademas de las lineas ofrecidas
por los bancos comerciales; sin embargo, no se dispone de infor-
macién detallada sobre préstamos y moras no bancarias.

° Elcuadro 1 (apéndice A) proporciona detalles sobre algunas indi-
caciones clave de la calidad de crédito en el sistema bancario de
2002 a 2011.
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Grafica 2

PRESTAMOS EN MORA DEL SECTOR PRIVADO POR CATEGORIA
(millones de délares)
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A pesar de lossignos de estabilizacion de laeconomia, la
de hipotecas hacontinuado incrementadndose aunatasarelati-
vamente moderada, conunalzadel 62.6% en 2010y del 14.8%
en 2011, oaun promedio del 38.7% anual. La  comercial,
lacual superdé el segmento de consumidores paraconvertirse
enlasegundacategoriamasgrande enjunio de 2010, registro
unadesaceleracionenlatasade crecimientodel 11.3% duran-
te un periodo de dos afios, mientras que el segmento de con-
sumidores cayé en promedio un 1.9%. Durante el periodo de
revision,la  hipotecariarepresentd casilamitad (49.5%) del
total, seguida porlossegmentoscomercial yde consumidores
con participaciones del 27.3%y del 23.2%, respectivamente.

4. ANALISISECONOMETRICO
4.1 Datos

Afindeinvestigar el efecto que tiene el crecimiento econémi-
cosobrelacarteravencidaen lasBahamas, deben primerode-
finirse los factores que influyen en los préstamos en mora. En
este pasoinicial, usamosdistintasvariables macroeconémicas
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en el modelo, lascualessirvieron como indicadores de laacti-
vidad econdmicay de las tasas de interés en el pais. Las varia-
blesincluidasfueron lassiguientes:*°el realenlasBahamas
(PIB_real); el real de Estados Unidos (rrB_real_us); llegadas
aéreas (llegadas_aéreas), las cuales sirvieron como un variable
sustituta parael producto del sector de turismo;*t inversion ex-
tranjeradirecta( );promedioponderadode latasade prés-
tamos (PPTP_BAH); e inflacion (INF_BAH). Ademas, usamos el
créditoal sector privado (crédito_P) pararepresentar lademan-
dadelconsumidor (enelcuadroA.2,apéndice A, se muestran
todas lasvariablesy el signo esperado de sus coeficientes). La
variable dependiente usada en el analisis de regresion fue la

total del sector privado (cv_pP).*2 Los datos trimestrales se
obtuvieron a partir de distintas fuentes, entre ellas: Quarterly
Statistical Digest del Banco Central de Bahamasy bases de da-
tos no publicadas, mientras que la informacién para real
de Estados Unidos fue obtenida de la Oficina de Analisis Eco-
némico.®® El marco de tiempo se limité de 2002t3 a 2011t4,
porque los datos de los indicadores de calidad de crédito de
los bancos comerciales solo estaban compilados en una base
agregadacompatible apartir de 2002. El cuadro A.3 (apéndi-
ce A) ofrece estadisticas descriptivas paralasvariables usadas
en el modelo.

4.2 Resultados: PIB real

Laseriedel  real (PiB_real) paralasBahamasplante6 un desa-
fiosignificativo, yaque este indicador sélo se compilade mane-
raanual.Sinembargo, paralosfinesdel modelo, se necesitaba

1 Con base en los trabajos de Khemraj, Pasha y Espinoza, Prasad, y
Fofack.

! Ya que la mayoria de los turistas de parada temporal de alto valor
agregado son visitantes por via aérea, parecia prudente usar este
indicador como un sustituto del producto de turismo.

2 Todas las variables estdn en términos nominales, con la excepcion
de las variables del real.

® Ver sitio: <www.bea.gov>.

-

-
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obtenerseriesdel real trimestral paraemplear lastécnicas
economeétricas requeridas, ya que los datos anuales hubieran
disminuido significativamente la validez de cualquier prue-
ba estadistica realizada, debido al bajo nimero de grados de
libertad*y hubieran limitado la capacidad para crear mode-
los .Afindedesagregar laserie PIB_real anual necesitaban
determinarseinicialmente lasvariables que eranimportantes
paraafectarel PrB_realalolargo del tiempoyparalascualesse
disponiade datostrimestrales. En el contexto de lasBahamas,
donde el turismoy la inversion extranjera directa son dos de
los principales impulsores de la actividad econémica, se usa-
ron lasvariables llegadas aéreas (llegadas_aéreas) e inversion ex-
tranjera directa (IED_BAH) en el modelo. El crédito al sector
privado (crédito_P_BAH) tambiénseincluyé enel modelo, dada
su estrechacorrelacién con el consumo.* Lavariable final se-
leccionadafueel real de Estados Unidos (rrB_real_Us), de-
bido al hecho de que el pais es histéricamente el mayor socio
comercial de las Bahamas, representando la mayoria de los
arribos de visitantes, de las importacionesy de inversidn ex-
tranjeradirecta. Laregresion se realizé usando la técnica de
minimos cuadrados ordinarios ( )y los resultados parael
mejor modelo, basado en las estadisticas proporcionadas, se
muestran en laecuacion 1.

PIB real =0.681014PIB real US +0.001131llegadas aéreas —

( (2.694389)

8.930073)

—-0.7712361ED _BAH

(~3.262680)

R?=0.943641 R?=0.928271 DW =1.703817

Nota: los valores estadisticos t estan entre paréntesis. Todos
son significativosaunvalor del 5 por ciento.

Todaslasvariablesteniansignosapriori, excepto IED_BAH.
Elanélisismésdetallado del valor negativo parael coeficiente

4 Esto es, en un modelo con n observaciones y variables k, existen
n-k grados de libertad.

5 Con base en el enfoque de gastos, el consumo privado represento
el 61% del producto en 2011.
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IED _BAHcondujoalateoriade que debidoalaaltacorrelacion
entre e importaciones (casi del 90%) un incremento de la

retardaria inicialmente el crecimiento debido a su efec-
to positivo sobre lasimportacionesy por lo tanto su efecto ne-
gativosobreel  .** Como muestran los valores R* y R?, el
modelo se adaptaal real durante el periodo 1997 a 2011,
representando el 94.3% Yy el 92.8%, respectivamente, del mo-
vimiento en las series de PIB_real.

El siguiente paso involucraba la desagregacion de la serie
PIB_real anual en datos trimestrales, utilizando el procedi-
miento de Chowy Lin (1971). Esta técnica se eligio con base
en el trabajo realizado por Abeysinghe y Lee (1998), quienes
sefalaron que las series desagregadas del con base en el
procedimiento de Chowy Lin ( - ) produjo estimaciones su-
periorescuandose comparancon lasseries, lascualesse gene-
raron exclusivamente a partir de técnicas univariadas.

Segun AbeysingheyRajaguru (2004), lametodologiausada
surge del procedimiento desarrollado por Chowy Lin (1971).
La idea béasica es encontrar una serie trimestral relacionada
con el y determinar una ecuacion predictiva ejecutando
unaregresion del anual sobre los valores anuales de las
series relacionadas. Las cifras trimestrales de las series rela-
cionadasse utilizaron después parapredecir las cifrastrimes-
tralesdel .8

Seempled el paquete de software econométrico ® para
generar los resultados con base en el procedimientode - .*°

16 Se encontrd que los resultados son insensibles a los valores reza-
gados de

7 Laserie de real para 1997 a 2011 se obtuvo del Departamento
de Estadisticasy se basa en calculos mas recientes, los cuales fueron
recalculados en 2010.

8 \ler apéndice B para una derivacién de la metodologia de Chow-
Lin.

19 usa dos procedimientos para desagregar las series en una fre
cuenciasuperior, losprocedimientosde -y
sin embargo, dados los parametros especificados en el modelo
ambas técnicas produjeron resultados muy similares.
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Paralosfines de este ejercicio, usamos marcos especificos, ba-
sados entre otras cosas en el supuesto en que hay unarelacion
lineal entre las variables y que las series trimestrales del
real suman los valores anuales. Siguiendo el trabajo de Frain
(2004), usamos un valor p que fue lo suficientemente grande
como para garantizar que la estimacion convergiera, en este
caso al 0.95%. Como el proceso desagrego los datos para ga-
rantizar queel sumaralaserie del anual, ylos factores
estacionariostalescomo loscambiosenel producto del sector
de turismo también afectaron las estimaciones, los cambios
trimestralesenel real se estimaron con base enlaférmula
mostradaen laecuacion 2:

PIB _real, —PIB _real, ,

APIB _real, = %100

PIB _real, ,

Segun las estimaciones trimestrales,?® la economia de las
Bahamas ha experimentado tres recesiones desde 1997;% la
altimacomenzo en el tercer trimestre de 2008y finalizé en el
tercertrimestre de 2009. De acuerdo con las estimaciones, esta
fue también larecesion maslargay grave.

4.3 Resultados: carteravencida
4.3.1 Resultados a largo plazo

A fin de explorar el efecto de las variables explicativas de la
carteravencida, se ha empleado una metodologia .Enel
pasoinicial, probamosvariables parael orden de integracion,
fueranonoestacionarias, usando lapruebade PhilipsPerron
(). Como se esperaba, todas las variables de tasa de interés
fueron integradas de orden cero 1(0), asi como INF_BAH, lle-
gadas_aéreas BAH e IED_BAH, mientras las otrasvariablesfue-
ron I(1). Debido alacantidad limitada de observacionesyala
gran cantidad de regresores, se estimé primero un modelo

20 Ver apéndice A, cuadro A.3.
2t Definida como dos trimestres consecutivos de contraccion eco-
nomica.
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con minimos cuadrados ordinarios ( )y las variables ex-
plicativas significativas en el modelo se determinaron por el
meétodo de lo general alo particular. Lasvariables que no son
significativasen laregresion se desecharon como se sefialé con
susvalores p al 5% de significancia. Laecuacion 3 muestrare-
sultados para el modelo éptimo estimado.

P_CV = 2,060 +0.162349crédito_ P _BAH —

E (4.217336)  (89.46589)

—1.358177PIB _real

(-5.239256)

R?=0.748462 R®=0.733666 DW =0.520262 -

Lasvariablesque demostraronsersignificativasen el mode-
lofueroncrédito_P_BAH,y PIB_real.?? Lasvariablesse ubicaron
luego en un marco y se realizaron pruebas de cointegra-
cion.?® Como todas las variables en la ecuacion 3 fueron 1(2),
la cantidad maxima de vectores de cointegraciéon puede ser
k-1dondekeslacantidad devariablesenel modelo. Entonces,
realizamosuna pruebade cointegracion de Johansen parade-
terminar lacantidad de vectoresde cointegracion, lalongitud
del rezago 6ptimoyel tipo de ecuacién de cointegracion, como
lodeterminanloscriteriosde Schwarz. El cuadro A.4 presenta
los resultados de las pruebas de cointegracion (apéndice A).
Sellevaronacabo pruebassecuencialesusando distintas pare-
jasderezagoyseusdlapruebaque produjo el menor valor del
criteriode informaciénde Schwarz ( )* paraseleccionar la
especificacion del modelo, asi como lacantidad de lasecuacio-
nes de cointegracion. Conbase enlosresultados de laprueba,
se estimé un modelo conunaecuacion de cointegracion,

22 | os resultados de la medida estadistica de Durbin-Watson de-
muestran que existe una correlacion serial de primer orden en el
modelo; sin embargo, esto se eliminé cuando se incluyeron dos
rezagos de la variable dependiente en el modelo.

% Ver Verbeek (2000) para una descripcion detallada de la metodo-
logia

% Debidoalaescasez de datos, se hicieron pruebas de sélo seis parejas
de rezago.
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parejasderezagos 1a 2, yun intercepto de especificacion del
modelo, y no se estimé latendencia. Laecuacion 4 mostroé los
resultados para el modelo a largo plazo. Como se esperaba,
tanto lasvariables pPiB_real comocrédito_P_BAHtenianelsigno
correcto. El coeficiente de PrB_real sugiere un efecto mayor de
CcV_prapartir de unincremento que paracrédito_P_BAHY am-
bos coeficientes son significativosa un nivel del 5 por ciento.
P_CVH) =7,240.770-4.798655PIB _real(fl) +

(5.64314) (-5.239256)

4
l +0.477958crédito P _BAHH)
63)

(10.17

4.3.2 Resultados de corto plazo

ElcuadroA.5 (apéndice A) muestraque el modeloacorto pla-
zo que se normaliza en lavariable cv_prtenia un término de
correccion de error valido (esto es, negativo y significativo),
lo cual demuestra que es valida la relacion de cointegracion
entre las variables. Entonces, realizamos la prueba de causa-
lidad de Granger/exogeneidad en blogue para determinar
si las variables endbgenas seleccionadas deberia ser tratadas
como exogenas, ylosresultadosindicaron que todaslasvaria-
bles deberian ser tratadas como enddgenas.®
Afindeexplorarladinamicade corto plazo delsistema, para
cada unade las variables en el sistema?® generamos algunas
funcionesgeneralizadas de respuestaal impulso. Estas funcio-
nes miden el perfil del tiempo de los efectos de las perturba-
cionesen un punto determinado del tiempo sobre los valores
futuros (esperados) de las variables en unsistemadinamicoy
soninsensiblesal ordenamiento de lasvariablesen el sistema.
Con base enlos resultados para las respuestas acumuladas
durante un periodo de tres afios (12 trimestres) (graficaA.2,
apéndice C), una innovacion o choque positivo del PrB_real
equivale a una desviacion estandar, ceteris paribus, resulté en
unareduccién persistenteenlavariable cv_pP. Mientrastanto,

% \er cuadro 6 (apéndice A).
26 \fer Pesaran y Shin (1998).
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unchoquederelativamagnitud similara cv_ptiene unefecto
casiidénticosobreel PIB_real. Este resultado no essorprenden-
te paralas Bahamas, dado que durante el periodo estimado,
el crecimiento del estuvo acompafado de niveles mas al-
tosde empleoy posiblemente de salarios méaselevados, yaque
una porcion significativa de la poblacién recibié incremen-
tos salariales cuando se alcanzaron nuevos acuerdos con los
gremios. Por lotanto, esto brindé mayores posibilidades para
que los particulares obtuvieran y pagaran nuevos préstamos,
graciasadistintoscriteriosqueincluiansu nivel de compensa-
cién. Ademas cabe sefialar que unainnovaciéon de unadesvia-
cion estandar positivaacrédito_P_BAHdio como resultado un
incremento en cV_pP con el tiempo; sin embargo, un choque
positivo a cv_prda como resultado una baja en crédito_P_BAH
con el tiempo.

El andlisis parece sugerir que hay un relaciéon de retroali-
mentacion entre el PIB_real y cv_P, o que el crecimiento del
productotiendeareducirconeltiempola ,yquelosaumen-
tosenla  parecentambién ejercer un efecto retardado en
el real, con efectos inicialmente pequefos pero que con
el paso del tiempo se incrementan rapidamente. Un choque
positivo de unadesviacion estandar al producto trimestral re-
ducela enl6millonesdeddlaresenel primertrimestre;sin
embargo, el efecto acumulado es de aproximadamente 76.5
millones de délares parafinesdel primerafioy llegaa mas de
400 millones de ddlares parafines del tercer afio, aaproxima-
damenteel40%dela haciafinesdediciembre de 2011. Del
mismo modo, una innovacioén de una desviacion estandar a
la  reduceel real en solo 24.9 millones de délares en el
primertrimestre, y esto rapidamente se incrementaa93.2 mi-
llones de délares parafines del primer afioy parafines del ter-
cero, el valor de respuestas acumuladas es de 343.5 millones
dedolares, equivalentesaun5%del  totalde 2011. Ademas,
unainnovacion de unadesviacion estandar positiva al sector
privado parece tener un efecto positivo mas débil sobrela
resultando enunincrementoenla de5.2 millones de do6-
lares parafinesdel primer trimestrey estacifraseelevaa33.7
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millones de ddlares hacia fines del 12° trimestre. En contras-
te, unincremento de unadesviacionestdndarenla parece
tener un efecto negativo en el crédito del sector privado, con
laexcepciondel primer periodo, cuando el créditose elevaen
11.1 millones, pero luego cae un total de 94 millones después
delafiounoyconunarespuestaacumuladade 866.3 millones
de ddlaresen el tercer afo.

Los resultados parecen ser relativamente robustos, ya que
el reemplazo de cv_prpor el coeficiente dela  respecto del
total de préstamosal sector privado (CV_P_RATIO)comovaria-
ble dependiente, produjo un perfil de respuesta al impulso
acumulado.?” Ademas, con la excepcion de la relacion positi-
va entre los choques al crédito del sector privadoyla |, los
resultados para el modelo cv_Pson, en términos generales,
congruentes con los observados por otros autores como Nka-
su (2011), y Espinozay Prasad. Cabe sefialar para el anterior
que un choque adverso en el crecimiento del paraun pa-
nel de 26 paises avanzados causa un incremento en la tasa de

respecto al total de préstamos, mientrasque un incremento
enla tiendeadesacelerarel crecimientodel .Ademas,
Nkasu hall6 unarelacion negativaentrela  yel crédito del
sector privado, definido como el coeficiente del crédito del
sector privado conrespectoal . Del mismo modo, como se
consigna en laseccién 2, Espinozay Prasad sefalaron que el
crecimiento del no petroleroreducialatasade  respec-
to alos préstamostotalesen un modelo de seis paises del ,
mientras que un incremento en el coeficiente de  tendiaa
reducir el crecimiento del . Ademas, los autores hallaron
que el mayor gradode  tendiaa reducir el crecimiento del
créditoyviceversa.

5. CONCLUSIONE IMPLICACIONESDE POLITICA

Durantelainvestigacidnseanalizaron lastendenciassefaladas
enlamorosidadylacarteravencidade losbancoscomerciales

27 Ver grafica 5 (apéndice C).
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durante un periodo de diez afios con base en datos trimestra-
les. Luego, serealiz6 unanélisisdel efecto de indicadores eco-
némicosclave enlos préstamosenriesgo de incobrabilidad en
el sistema bancario para determinar si hubo un efecto de re-
troalimentacion en el crecimiento econdmico a partir de un
aumento de la

Las pruebas revelan que basados en los resultados de lare-
gresion, acordes con hallazgos similares de otros autores, el
crecimiento en la actividad econémica tiende a llevar a una
reducciéndela  tantoacortocomo alargo plazos; sin em-
bargo, también hubo un efecto de retroalimentacion entre la

yel real.

Desde la perspectiva de la politica, los resultados implican
gue losresponsables de politicasecondmicasdeberian aplicar
medidasde politicaanticiclicas, conel finde reducir el poten-
cialdeunaacumulaciénsignificativade  durante periodos
derecesionecondémica, yaque esto podriadesacelerarel ritmo
de recuperacion a futuro. Ademas, el analisis sugiere que las
autoridades podrian buscar modos de limitar el crecimiento
del crédito en el largo plazo, si bien los efectos directos en la

por unaexpansion en estavariable son méas débiles que los
obtenidos de perturbaciones en el producto tanto en el largo
plazocomoenel corto. Finalmente, el estudioindicaqueel cre-
cimiento econémico podriareducirconeltiempola yesto
posiblemente refleje el efecto del crecimiento en el empleoy
las condiciones para los negocios, y por lo tanto la capacidad
de los prestatarios para pagar sus préstamos.

Sin embargo, vale la pena destacar que los resultados son
preliminaresy que las series trimestrales de sélo sirven
como variable sustituta del obtenido usando métodos de
recolecciéon de datos mas fiables. Finalmente, el alcance de las
series de datos es apenas de 10 afios y solo incluye tres perio-
dos de recesion, segun los resultados de la desagregacion de

- . Seriade utilidad contar con unaserie de tiempo mas lar-
ga para fortalecer los resultados o descubrir otras relaciones
importantes.
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Apéndices

Apéndice A

GraficaA.l
RESULTADOS DESAGREGADOS DEL PIB REAL PARA EL MODELO CHOW-LIN
Millones
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Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A.2

NOMBRES DE LAS VARIABLES Y SIGNOS ESPERADOS
Variable end6genas: cartera vencida del sector privado (cv_P)

Variables exdgenas

Tasa de interés ponderada
para préstamos y sobregiros

Promedio de valor del
préstamo/costo promedio
(comercial)

Promedio del valor del

préstamo/costo (residencial)

Crédito para el sector privado

Inflacion

Llegadas aéreas

Inversion extranjera directa

real de Estados Unidos
real de Bahamas

Cartera vencida del sector
privado

Orden de
integracion
(prueba de
Signo Phillips-
Regresores esperado Perron)?
TIPP_BAH + 1(0)
COM_RATIOP_A_C +/- 1(0)
RES_RATIO_P A C +/- 1(0)
crédito_P_BAH + 1(1)
INF_BAH + 1(0)
llegadas_aéreas - 1(0)
IED_BAH - 1(1)
PIB_real_Us - 1(1)
PIB_real - 1(1)
cv_pP N/A 1(1)

Fuente: Banco Central de Bahamas.

t Al 5% de significancia.

428

Monetaria, julio-diciembre de 2013



‘seweyed ap |elluad Odueg alusn4

Gi'e 670 G689 G9'STI8'T 2T°190'C LG'GT6'T 22226'T (sareop 8p sauo||Iw) [eas gId

(saueop
12C 0L°0- €066 0TL9V'TT  08°LES'€T  0S'E€I8CT  68'879'CT 9P S3UO||1W 9P S3|IW) SN~ [ed)” qId
§9'¢ 89'0 v.°20T 10°9¢ 0b'L6€ TV'2LT v 18T (sare|op ap ssuo||iw) HVE il
26T 6T°0 GG'68L'6F 00°€Y6'€LZ 00°966'6Yy 0SZE8'0VE 08'2.S'6VE sealge” sepef|]
6T°L A 190 G6°0- eT'e L¥'0 650 (%) HVE NI
A" 6T°0- 29°€90'T  00°0v6'S 05'66G'9 0.'899'G 62°L0%'S (saae|op ap ssuo|IW) HVE d 0MP3ID
00T 0€'0- TL€ 09°02 ov'¥8 06'8. 8L°LL (%) 07V d o1Lvy S3Y
G0'€ GL0- ov'S 0L°GS 0g'LL 0T'69 T0°69 (%) 07V d OILVY WOD
0S¢ 9T'0 290 6.6 JANAS ¥8°0T 2601 (%) HVI ddIL

s1s01N) elI8WISY Jepuelss owlujN OWIXe eueIpsN eIp3N 3|qerien
uoldeIASQ

SITGVIYVA SV 3d SVAILAIYOS3A SYOI1S]1dvlsa Svald3N

v oldpend

429

A. Jordan, C. Tucker



76G00°€E 76G00°€E G7/90°€E G7/90°€€ 8G296°¢C¢E €

(A1 7R A L009G°¢E TrvSy'ce ¥586G°C€E (0 40]0) A 4 cel
V6veET CE VI6TTCE ¢6STT'¢CE vcL81°¢CE cr180°¢Ce T
60LV6°T€E 86G86'T¢ 86G86°TE 9TG96°TE 9TG96'TE 0

9GTCECE 9GTCE¢CE (A% A CLy8Y'CE 06.59°¢C€ €

9EV68'TE TyvS6°TE G6/88°T€E TETEG'TE 69¢8T°¢E [4 7R
CT9TL'TE JASTA 4 RS €06EL'TE e CLSTL'TE €9/¢8'T¢E T

€98G.°TE 60866'T¢ 60866°T€ 0LETOCE 0LETOCE 0

86075°CE 860175°¢CE ¢14G8°¢E ¢1GG8°¢CE C¢L96C°EE €

986E6°TE 6¢€LCCE €9G9¢°¢E 886T€E¢CE 8€069°¢CE [4 Iel
2/088L'TE €690°¢E (S gAANAS CELBTCE €G89¢°¢¢E T

90T.LT'¢CE 0LGSY°CE 0L9S1°¢E 0€E€L9°¢CE 0€E€L9°¢CE 0

B1OU3PUI) elaU3pUS) elIU3pUS] UIS elOUPUS) ©1OU3pUS) UIS uo19e1B3IUI09 9p sojeAssIUl
‘o1daosaiul ‘leaul| odaosaiu]  ‘Jeaunj oydsosalu]  uls ‘oxdsolalul ‘01da0JaIUl UIS  S3UOIYBN3 9P peplURD ‘sofiezal ap
“eanjelpen) pepnue)

ZHVMHOS 3d NOIOVH9O3I1LNIOD 3d OONVY 13d va3andd

7'V oldpend

Monetaria, julio-diciembre de 2013

430



9P 0111110 [9P OWIUJW JOJBA |8 US Sepeseq 0]apoW [9p sau01oealjoadss A sopelfiaiulod sa10109A sp pepliued ‘sopelezal sojeAlslul SO| BIIPU] .

7.695°€E

= E8Y786°CE

T¥986°C€

8/G/8°CE

L6TLS'EE

¢8T80°€EE

= TTEL6°CE

6T98Y'CE

0cceyee

O0TETTEE

TrG98°¢E

18808C€

v.695°€E

6.7.EEE

G88TS'EE

GGSTEVE

L6TLSEE

v§6v¢EE

Teeyoee

189V °€EE

0cceree

CcV990°€E

¢T9€8'¢Ce

€8€08'¢E

EVCLTVE

0TOvYS'€E

CCL6LEE

GGSTEVE

8.0T6°CE

LS0EEEE

¥GC0C°€EE

T89vY'EE

61.G99°€E

Yv6T0°EE

2€08¢L¢CE

€8€08¢E

EVCLTVE

E€V8G.L°€EE

G20¢6'EE

8GGCEVE

8/0T6°EE

€8999°€E

9998€°EE

¥952¢5°€E

61.G99°€E

YECITEE

TEVEL'CE

8V19.°C€E

8¢906'Y€

T90EEVE

L6LEO0'VE

8GGCEVE

L26YY'vE

¥89¢8°EE

c0r6S'ce

¥9G¢S'EE

9rreE8EE

TOGECEE

G0T6L°CE

8¥19.°C€E

"ZIeMUIS 8p UQIoRWIOUI

9®e1

GeT

ver

431

A. Jordan, C. Tucker



Cuadro A.5

MODELOS DE VECTORES DE CORRECCION DEL ERROR
A(Cv_P) A(PIB_real)  A(crédito_P_BAH)

o -0.130540¢  -0.064857  -0.101304
A(CV_P,) -0.938736¢  -0.411608  -0.637971
A(cv_P,,) -0.428427 -1.102832a  -1.017267
A(PrB_real ) 0.241532*  0.194829 0.909926
A(PrB_real ) 0.225546°  -0.618311 0.618514°
Aerédito_P_BAH_) 0.094391  -0.094393 0.387471°
Aerédito_p_BAH ) -0.098694  0.156464 0.441436°
R? 0558116  0.569969 0.632216
R? ajustada 0.459920  0.474407 0.550486

Prueba de correlacién serial (valor-p = 0.7820)

Prueba de normalidad de Jarque-Bera (valor-p = 0.9534)

Prueba general de heteroscedasticidad de White (valor-p = 0.4395)
Nota: todas las variables excepto los términos de error () estan en primeras

diferencias A.
2 Indica significancia al 5 por ciento.

Cuadro A.6

VECTOR DE CORRECCION DEL ERROR
CAUSALIDAD DE GRANGER/PRUEBA DE EXOGENEIDAD DEL BLOQUE

Variable dependiente: A (¢Cv_P)

2

Excluida X Durbin-Watson Valor p
A (PIB_real) 9.536548 2 0.0085¢®
A (crédito_P_BAH) 1.936261 2 0.3798
Todos 17.017610 4 0.0019¢

Variable dependiente: D(PiIB real)
A (PIB_real) 6.983435 2 0.0304+
A (crédito_P_BAH) 2.240443 2 0.3262
Todo 8.711221 4 0.0687°
Variable dependiente: D(crédito_P_BAH)

A (PIB_real) 2.351879 2 0.3085
A (crédito_P_BAH) 23.92296 2 0.0000¢°
Todo 24.48301 4 0.0001°

&b jndica causalidad de Granger a un nivel del 5% y del 10%, respectivamente.
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Apéndice B

Comosefalan AbeysingheyRajaguru, laecuacién fundamen-
tal parala desagregaciéon Chow-Lin de n cifras del anual
paralascifrastrimestrales4nes:

X B, +vc'(cve’) d

y=
XC( CVC')‘lcx] XC'(CVC')‘lya

111100O0O0... . .0
oooo01111... . .0
C=
o . . . . . . . ..1111
y es el vector de cifras trimestrales desagregadas del A
es el vector n x1observado de cifras anuales del , esuna

matriz 4n xk devariablespredictivask, Vesunamatrizde cova-
rianza 4nx4n detérminosdeerrortrimestral, u, ,d, =y, -X, 5,
esunvector nx1 deresidualesde unaregresionanual del
sobre variables predictivas, (X, =CX) donde C es una matriz
de agregacion nx4n (o unamatriz promedio si se multiplica
por0.25),y Ba esunvector kx1 de estimaciones por minimos
de cuadrados generalizados ( ) de coeficientes de regre-
sion derivados de unaregresion anual.

- presentadosformasdelvectorV. Laméassimpleesel caso
donde u, es ruido blanco en cuyo caso V es diagonal y el esti-
mador se reduce a . En este caso, el segundo térmi-
nodel delaecuacionlequivaleaasignar 1/4 del residual
anual a cada trimestre del afio. La segunda forma es suponer
que u, sigue un proceso (1) deforma: u, =pu,_, +¢|p|<1y
g ~iid.(0,62), encuyo caso Vtiene la forma:

2 4n-1

P 1 P -t

A}
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Extendiendo el caso mensual-trimestral considerado por
- al caso trimestral-anual, la ecuacion 8 puede usarse para
estimar p apartir de laestimacionanual p, :

E R (p7+2p6+3p5+4p4+3p3+2p2+p)
P~ (20° +4p* +6p+4)
ApéndiceC
GréficaA.2

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO ACUMULADA GENERALIZADAS
(millones de délares)

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P A UNA
A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
DE UNA INNOVACION CV_P DE UNA INNOVACION EN PIB_real
01 0
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2004 300
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300 —-400
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UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA DE DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
UNA INNOVACION EN CV_P DE UNA INNOVACION EN crédito_pP_BAH
200 7 300 7
0 250
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-800 50 |
-1,000 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T 1
1238456789 101112 1 23 456 7 8 9 101112
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Grafica A.3

FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO ACUMULADA GENERALIZADAS
CON EL COEFICIENTE DE CV A PRESTAMOS TOTALES
(CV_P_RATIO)

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P_RATIO
A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
DE UNA INNOVACION CV_P_RATIO DE UNA INNOVACION EN PIB_real
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Valoracion de préstamos luego
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Resumen

Este documento indaga sobre las consecuencias sobre los diferen-
ciales de los préstamos de una medida macroprudencial intrasec-
torial de capital en Brasil. Debido a las preocupaciones en relacion
con una posible expansién demasiado rapida y desequilibrada del
sector de préstamos automovilisticos, se emitieron disposiciones so-
bre capital para estos créditos con plazos largos especificos y una alta
relacion crédito-valor. Nuestros resultados muestran que los bancos
brasilefios, después de la disposicion, incrementaron los diferencia-
les que se imputan al mismo prestatario por créditos similares cuyas
ponderaciones de riesgo regulatorio se han incrementado. En com-
paracion con el conjunto de préstamos sin proposito determinado,
el aumento fue al menos del 13%. Por otro lado, no es s6lida la
evidencia de que también se hayan incrementado los diferenciales
para los préstamos cuyas ponderaciones de riesgo no han cambiado.
Por ultimo, este documento muestra que la posterior derogacién de
esta medida regulatoria de capital se asocid, de manera similar, con
menores diferenciales imputados a los préstamos automovilisticos
cuyas ponderaciones de riesgos disminuyeron. No obstante, cuan-
do la medida es relativa, esta reduccion de diferenciales fue mas pe-
quefa que el aumento original.

Palabras clave: requerimiento de capital bancario; medidas macroprden-
ciales; préstamos para automoviles; diferenciales de los préstamos.
Clasificacion JEL: G21, G28.
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