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Riesgo sistémico, demanda
agregada y precios de los productos
basicos: aplicacion a Colombia

Javier Guillermo Gomez Pineda
Juan Manuel Julio Romdn

Resumen

Incorporamos un modelo de economia pequeniay abierta para Colombia
en el modelo deriesgo sistémico de Gomez, Guillaumey Tanyeri (2015).
Elmodelo de economia pequeria 'y abierta se estima mediante métodos
bayesianos y se utiliza para andlisis y proyecciones. Los pardmetros
estimados se restringen para que arrojen un comportamiento razona-
ble de las respuestas a impulsos, la evolucion de variables latentes, el
ajuste de las ecuaciones del modelo, las descomposiciones de errores y
el desemperio de los prondsticos del modelo. Elmodelo nos permite apli-
carun tratamiento consistente de choques alriesgo sistémico, alriesgo
pais y a los precios del petrdleo y de otros productos bdsicos porque las
variables del “resto del mundo” son endogenas entre si, en vez de ser
tratadas como variables del “resto del mundo” fijas para Colombia, de

J. G. Gémez Pineda <jgomezpi@banrep.gov.co>, investigador
principal de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica,
Banco de laRepublica (Colombia);y]J. M. Julio Roman <jjulioro@
banrep.gov.co>, investigador principal de la Unidad de Investiga-
ciones de la Gerencia Técnica, Banco de la Republica, y profesor
asociado con dedicacién cdtedra en el Departamento de Estadis-
tica de la Universidad Nacional de Colombia. Cualquier error, asi
como las conclusionesy opiniones contenidas en este estudio, son
responsabilidad dnicamente de sus autores y no comprometen
a Banco de la Republica, su Junta Directiva ni a la Universidad
Nacional de Colombia.
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manera que la economia responde a lareaccion de tales variables a los
choques de interés. Entre otros resultados, encontramos que los perio-
dos identificados de contracciony auge del riesgo sistémico se transmi-
tieron a la prima deriesgo pais de Colombiay que los choques alriesgo
sistémico son factores determinantes de las brechas del producto 'y del
desempleo en Colombia. Poriltimo, los choques asociados ala deman-
da agregada son factores irrelevantes para la inflacion no basica en
Colombia. Esteresultado contrasta con los obtenidos para otros paises.

Palabras clave: riesgo sistémico, vinculos financieros, precios de

materias primas.
Clasificacion JEL: F32, F37, F41, F31, F47, E58.

Abstract

We embed a small open economy model for Colombia into
the systemic risk model of Gémez, Guillaume, and Tanyeri
(2015). The small open economy modelis estimated by Bayes-
ian methodsand used for analysis and projections. Parameters
estimatesare constrained toyield an appropriate behavior to
impulseresponses, the evolution of latent variables, equation
fit, error decompositions, and model forecast performance.
The model enables us to give a consistent treatment of shocks to
systemicrisk, countryrisk, oiland commodity prices because
rest-of-the-world variables are endogenous among themselves
instead of exogenous rest-of-the-world variables for Colom-
bia so thatits economy responds to the reaction of these vari-
ables to the shocks of interest. Among other results we found
that the identified episodes of retrenchment and buoyancy
in systemic risk were transmitted to Colombia’s country risk
premium and that systemic risk shocks are important driv-
ers of Colombia’s output and unemployment gaps. Finally,
aggregate demand-related shocks are unimportant drivers
of non-core inflation in Colombia. This result contrasts with
findings for other countries.

Keywords: Globalrisk, financial linkages, commodity prices.

JEL classification: F32, F37, F41, F31, F47, E58.

2 Monetaria, enero-junio de 2016



1. INTRODUCCION

n este articulo se estudia el efecto del riesgo sistémico

en Colombia, una economia en desarrollo pequenay

abierta. El choque de riesgo sistémico se trata de ma-
nera consistente, es decir, la economia colombiana reacciona
directamente al choque al riesgo sistémico e indirectamente
mediante lareaccién al producto mundial, las tasas deinterés,
la inflacién y los tipos de cambio al choque en estudio. Esto
contrasta marcadamente con el método usual que agrega un
resto del mundo exdégeno a un modelo de economia abiertay
pequena (EAP) cuyas variables correspondientes al resto del
mundo son exoégenas. Este estudio también abordalos choques
alos preciosdel petréleoyalos productos basicosalimentarios
de manera consistente.

Con elfin de cosechar esos beneficios, el modelo mundialde
riesgo sistémico de Gémez, Guillaumey Tanyeri (2015), en lo
sucesivo GGT, se adapta para explicarlatransmisién del riesgo
sistémico enunaEAP determinada, Colombia, enlugarde una
economia sintética, el promedio de laregion. De hecho, GGT
proponen un modelo mundial que explicalos mecanismos de
transmision del riesgo sistémico entre todas las regiones del
mundo, por lo que excluye los factores idiosincrasicos de los
paises pequenosindividualmente dentro de suregién, como es
el caso de Colombia. Como resultado, en este estudio se trata
a Colombia como unaregién que sigue las mismas ecuaciones
que cualquier otraregién, pero convalores de los parametros
diferentes. Lavalidez de este método tiene que ver con el efecto
delacrisis de hipotecas de alto riesgo de EUA en América Lati-
na, que parece haber sido heterogéneo entre sus economias.
Ver, por ejemplo, Dufrénot et al. (2011).

Entérminos generales, el modelo de GGT considera una eco-
nomiamundial conformada porunaserie de regiones: Estados
Unidos (EUA), Unién Europea (UE), Japon (JA), Asia oriental (A0)
y América Latina (LA), cuyo comportamiento local es similar
salvo por los valores de los parametrosy por los valores reali-
zados de sus variables. Para cada regién, el modelo describe
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el comportamiento de las variables macroeconémicas medi-
dascomo brechasalrededor de las tendencias estocasticas, de
manera similar a los modelos utilizados en el esquema de in-
flacién objetivo. El propésito del GGT es:

1) medir el riesgo sistémico como un factor mundial co-
mun no observado, incorporado en el modelo mundial;

2) introducir un canal explicito mediante el cual el riesgo
sistémico se transmite a las primas de riesgo pais;

3) proporcionar un mecanismo de transmision desde el
riesgosistémicoalabrechadel producto tanto mundial
como regional;

4) incluir los precios de los productos basicos y su efecto
en lainflaciéon local, asi como los efectos de los precios
delos productos basicos, como el petréleo, sobre el pro-
ducto mundial;y

5) “untratamientodelabalanza comercialyunaaproxima-
cion sencilla a la cuenta corriente”, Gémez et al. (2015,
pp-5).

Colombia es un caso importante no sélo por servir como
ejemplo de laaplicaciéon del modelo GGT para necesidades es-
pecificas, sino también porlos efectos inicos que tuvola crisis
financiera mundial de 2007-2009 (y sus secuelas de mediano
plazo) en este pais. De hecho, Dufrénot etal. (2011) descubrie-
ron que “latensiéon financieraen los mercados de EUA se trans-
mite a la volatilidad del mercado accionario de estos paises
[Brasil, Chile, Colombia, MéxicoyPertu], perono enlamisma
escala. Nuestrosresultados sustentan laideade una heteroge-
neidad entrelos mercados de América Latinayel Caribe, en el
sentido de quelacrisisde hipotecasdealtoriesgo de 2007/2008
no afect6 de igual manera a todos los paises, incluso si en to-
das partes se observé altavolatilidad en el precio de las accio-
nes”. Estosresultados apuntan a que los mercados financieros
latinoamericanos se desvincularon heterogéneamente de los
estadounidenses, como senalaron DooleyyHutchison (2009).

4 Monetaria, enero-junio de 2016



En elmismosentido, Julio etal. (2013) muestran un quiebre
estructural enlarelacién entre el apetito por elriesgo delosin-
versionistasinternacionalesy el componente colombiano del
indice de bonos de mercados emergentes (EMBI)-Colombia,
enlasegundamitad de los anos dos mil, durante los cuales se
redujo el costo financiero de la deuda gubernamental. Esta
ruptura con elriesgo soberano, de acuerdo con estos autores,
“aparentemente esta relacionada con [las secuelas de] la cri-
sis financiera mundial”. Sin embargo, los autores no profun-
dizan en los canales del riesgo soberano, en los que nosotros
stahondamos mediante el uso del modelo de GGT.

Comoresultado, se hace hincapié enlaestimacion delos pa-
rametros para Colombia. De hecho, si consideramos que las
regiones en GGT son idénticas salvo por sus correspondientes
valores paramétricosylarealizacion de sus variables, la clave
para modelar estas reacciones radica en la estimacién de los
parametros.

Asimismo, anuestro entender, estano esla primeravez que
un modelo de EAP se incorporaaun modelo mundial, perono
tenemos conocimiento de estudios sobre el tema publicados
alafecha.

Este estudio tiene las siguientes cuatro secciones, ademas
de esta breve introducciéon. La segunda describe de modo
conciso el modelo. La tercera describe los datos, sus fuentes,
asi como la calibracién y la estimacién del modelo. La cuar-
ta contiene las funciones de las respuestas al impulso duran-
te los choques principales, los resultados de la filtracién y de
la descomposicion de errores, asi como la capacidad de pro-
néstico del modelo. La quinta seccién es la conclusién y trata
principalmente acercade como explican los choquesalriesgo
sistémico la brecha del producto en el pais, el desempleoylos
precios de la energiaylos alimentos en el pais.

2. ELMODELO

Elmodelo se compone de un modelo EAP calibrado para Colom-
bia e incorporado al modelo de riesgo sistémico de Gémez et
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al. (2015). Como en GGT, el modelo estd construido paraincor-
porar tres canales de transmisiéon. Primero, el canal de riesgo
sistémicoysu transmision ala prima de riesgo pais. Segundo,
la transmisién desde las primas de riesgo pais a variables re-
lacionadas con la demanda, como la brecha del producto, la
balanzacomercialyeldesempleo. Y tercero, latransmisiéon de
los precios delos productos basicosalainflaciéon del pais. Con
estas caracteristicas, elmodelo puede emplearse paraanalizar
losaugesydesplomes financieros (primade riesgo altay baja)
yelefectodelasalzasylas caidas en el producto, el desempleo
y la balanza comercial, asi como los choques al precio de los
productos basicosy su efecto en lainflacién.

Elmodelo utilizado en este estudio se basa extensivamente
en GGT, en lamedida que la economia colombiana estd mode-
lada como un bloque mas del modelo. Por lo tanto, como en
el GGT, el bloque colombiano es en esenciaun modelo sencillo
de brechadel producto como el que los bancos centrales utili-
zan en los procedimientos operativos propios de la estrategia
de meta de inflacién.

Es decir, el modelo se basa en dos canales de transmision:
un canal de demanda agregadayun canal de tipo de cambio.
El primero describe el efecto de las tasas de interés en la de-
mandaagregada, enlainflaciény, de nuevo, enlaregladere-
troalimentacion delastasas de interés; el segundo establece el
efectodelastasasdeinterés en el tipo de cambio, lademanda
agregada, lainflaciény, de nuevo, en laregla de retroalimen-
tacion de las tasas de interés. Estos canales estandar de trans-
misién, cuyo origen es la tasa de interés, pueden extenderse
alas primas de riesgo pais como se explica a continuacién. El
canal de demanda agregada interna es el efecto de un choque a
la prima de riesgo pais sobre la brecha del producto del pais,
lainflaciény, por ultimo, laregla de retroalimentacién de las
tasas de interés. El canal interno de tipo de cambio comprende el
efecto dela prima de riesgo pais en la brecha de productoyla
balanza comercial mediante el tipo de cambio; luego, laregla
de retroalimentacion de tasas de interés vuelve a poner a la
economia en equilibrio.
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El modelo para Colombia también utiliza los tres canales
de transmisién incorporados al GGT, a saber: el canal de riesgo
sistémico, el canal externo de demanda agregaday el canal externo del
tipo de cambio.Se pueden encontrar mas detallesalrespecto en
Gomez et al. (2015, pp. 7-12).

El modelo se compone de 22 ecuaciones principales. Son,
por unlado, ecuaciones de comportamiento paralas siguien-
tesvariables: primaderiesgo, brechadel producto, brechade
labalanza comercial, flujos de capital, inflacién bdsica, precios
delaenergia, preciosdelosalimentos, tasas deinterés, desem-
pleo, preciosdelas exportaciones, precios delasimportaciones
ytipode cambioreal.Y, porelotrolado, lasidentidades de las
variables de primas de riesgo externas, tasas de interés reales
externas, tipo de cambio real multilateral, términos de inter-
cambio, absorcién, inflacién de los precios al consumidor, tipo
de cambio nominal, tipo de cambio real, tasa de interés real
yun desglose del residuo de la paridad abierta de intereses.'

Ellector puede remitirse a Gémez et al. (2015) paramas de-
tallessobre elmodelo. Envez de transcribir todo elmodelo en
este articulo, describimos los parametros de interés y remiti-
mos al lector alas ecuaciones pertinentes en GGT.

Nuestro interés radica en el calculo de 13 pardmetros que
determinanlasreaccionesachoquesfundamentales mediante
los canales de transmisiéon descritos en elmodelo GGT. El resto
de los parametros fueron calculados o estimados en GGTy se
tomaron aquicomo dados. Unamuestrade estos se encuentra
enlos cuadros 1y2delanexo. Asuvez, el cuadro A.4 contiene
unalistadelos parametros que nos interesan. El primer para-
metro, @,., determina la transmisién contempordnea de los
choquesderiesgossistémicoalaprimaderiesgo colombiana p,
en Gomez et al. (2015, ecuacién 2, p. 7). El segundoy tercero,

! El nimero de ecuaciones en el modelo EAP aumenta a 117

debido al tipo de variables involucradas (como desviaciény en
forma latente), a la diversidad de definiciones de crecimiento
e inflacién utilizadas, a una serie de ecuaciones para residuos
autocorrelacionadosy a otra ecuacién para intervenciones exo-
genas en la brecha del producto.
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Ssc0 Y 8500 » determinan el efecto de labrecha de inflacion es-
perada Tos ~ Trespe
nea 9 sobre la tasa de interés nominal contemporanea i en
laregla de tasa de interés de politica monetaria (Gémez et al.,
2015, ecuacién 56, p. 15), respectivamente. El efecto de labre-
chadel producto J, ydelabrechadel tipo de cambioreal (RER)
¢ sobrelainflacién basica 7, enlacurvade Phillips estd de-
terminado por v, y v,, respectivamente (Gémez et al., 2015,
ec.39, p. 13). Latransmision de los precios internacionales de
los alimentos ¢’ alos precios de los alimentos en Colombia
g/ en Gémez et al. (2015, ecuacién 34, p. 12) depende de v, ,
mientras que el efecto del tipo de cambioreal ¢, sobrelos pre-
ciosde los alimentos depende de v, . En este sentido, la trans-
misién de los precios del petréleo ¢ y el tipo de cambio real
g, alpreciolocaldelaenergia ¢, estideterminadapor vyyv,,,
respectivamente, en Gémez et al. (2015, ecuacién 33, p. 12). La
reacciéondelabrechadel desempleo (4, ) alabrechadel produc-
toes -0, enu, =60,4, , —0,, +¢,'. Los dos iltimos parametros,
O,c0 Y Opco-> corresponden a la version ampliada de la ecua-
ciéon parala brecha del producto que se encuentra en Gémez
et al. (2015, ecuaciones 19-20, p. 51) y representan el inverso
multiplicativo del efecto del riesgo paisy de la brecha de tasa
deinterésreal sobrelabrechadel producto, respectivamente.

Comoresultado, los pardmetros masimportantes enlatrans-
misién de los choques que nos interesan se estiman con base
eninformacién muestral mds que en informacion calibrada.

y de la brecha del producto contempora-

3. ESTIMACION DEL MODELO

Loshiper-parametros de las distribuciones a priori de los para-
metros se obtuvieron de la calibracién del modelo. Con el fin
de verificar suvalidez, comparamoslareaccion maximade la
brecha del producto alos choques de prima de riesgo pais en
elmodeloyenunvARmundialenlagrificaB.1.?Elchoqueala

? Para calibrar el efecto de la prima de riesgo pais y de la tasa de
interés real sobre la brecha del producto, el GGT calcula un mo-
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primaderiesgo pais esunaunidady estaautocorrelacionado.
La grafica B.1 muestra que la reaccién mdxima de la brecha
del productoal choque de primaderiesgo pais es similaren el
modeloyen el vVAR. De igual modo, larespuesta maxima de la
brecha del producto alos choques de tasa de interés también
essimilar en el modeloy en el VAR.

La calibracién abarcé 121 pardametros, 41 de los cuales son
desviaciones estandar;laestimaciénabarcé 13 parametros. La
calibracién se obtuvo analizando las funciones de respuesta
al impulso, la evoluciéon de las variables latentes, el ajuste de
las ecuaciones, la descomposicion histérica de los erroresy el
desempeno de los prondésticos del modelo. Como resultado, la
calibraciéon proporcionalamedia,lavarianzayloslimites para
latotalidad delas 13 distribuciones de los parametros a priori.

Las muestras de parametros estimados en el cuadro A.1y
los parametros estimados en el cuadroA.2 provienen directa-
mente de Goémez et al. (2015).°

Unavezque se fijan las distribuciones a priori, la estimacion
de parametros puede realizarse con métodos bayesianos. Con
unafuncién de pérdida cero-uno, los estimadores bayesianos
de los 13 parametros corresponden a la moda de las distri-
buciones posteriores, mientras que con la pérdida de error
cuadraticomedio corresponden alas medias posteriores. Ele-
gimos la estimacion bayesiana porque ayuda a solucionar los
principales problemas de estimacién que ocurren al trabajar
conmodelos grandesycomplicados, como el utilizado en este
estudio; ver Del-Negroy Schorfheide (2011).

Sin embargo, las distribuciones posteriores no tienen una
forma cerrada de la cual puedan derivarse las modas y las
medias. Debido a esto, utilizamos muestras simuladas de las

delo VAR mundial que incluye, para cada region, la brecha de la
prima de riesgo pais, la brecha de la tasa de interés real interna,
la brecha del producto nacional y la brecha del producto del
resto del mundo. Ver Gémez et al. (2015, ecuacién 63, pp. 17).
Las fuentes de los datos se especifican en Gémez et al. (2015).
En el caso particular de Colombia, la prima de riesgo pais se
midié con el diferencial del EMBI de Colombia.

J. G., Gémez Pineda, J. M. Julio Roman 9



densidades posteriores. La simulacién de las muestras de las
distribuciones posteriores de los pardmetros se realizé me-
diante laversion adaptiva delalgoritmo de paseo aleatorio de
Metropolis; ver Haario etal. (1999). Estatécnicade simulacion
garantiza un grado adecuado de mezcla muestral cuando se
combina con una buena selecciéon de los parametros de la dis-
tribucién propuesta, en particular su matriz de varianza-co-
varianza. Ver Gelman et al. (2013).

Conelfinde obtener unaestimacién apropiada de lamatriz
de covarianza parala distribucién propuesta, la distribucion
posterior se maximizo de la siguiente manera. Primero, me-
diante el algoritmo de enjambre de particulas* se encuentra
una buena aproximacién a la moda de la distribucién poste-
rior (es decir, el maximo de la probabilidad regularizada en
Ljung, 1999).Segundo, seiniciaun algoritmo de maximizacién
Newton-Raphson en el resultado del enjambre de particulas
con el fin de alcanzar el maximo del posterior, si es que no se
ha obtenido todavia. Por lo tanto, el uso del costoso procedi-
miento de Newton-Raphson (en tiempos de computacion) se
reduce de manerasignificativayse obtiene unaestimacién de
lamatriz de covarianza de la moda posterior.

Laltima generacion de los parametros en el algoritmo de
enjambre de particulasalimenté al procedimiento de Newton-
Raphson, que convergié en un solo paso. Este ultimo procedi-
miento proporciond estimaciones tanto de lamoda posterior

* Elalgoritmo de enjambres de particulas es una técnica de maxi-

mizacién que toma poco tiempo, ver Johnston (2013). En este
algoritmo, una poblacién (enjambre) de particulas escala el
logaritmo del posterior en una serie de puntos arbitrarios. En
cada iteracién, cada particula sabe su propia altitud, su altitud
histéricamaximaylaaltitud maxima histéricamente lograda en
la poblacién. Con una regla de comportamiento y cierto grado
de persistencia, este algoritmo es una alternativa que no toma
mucho tiempo para encontrar un maximo general. Asimismo,
dado que este algoritmo computa la funcién sélo una vez por
cada particula en cada iteracién, es capaz de resolver el proble-
ma de maximizacién con mucha rapidez usando el cémputo
paralelo, que disminuye incluso mas el tiempo requerido.
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como de la matriz de covarianza en el maximo para el algo-
ritmo de paseo aleatorio de Metropolis. Después de quemar
los resultados de 30,000 simulaciones, se generaron 100,000
muestras con el fin de estimar las distribuciones posteriores.

Con el fin de verificar la convergencia a un maximo, la gra-
fica B.2 muestra los perfiles del logaritmo negativo de la pro-
babilidad regularizada junto con el maximo obtenido con el
algoritmo de Newton-Raphson. Estas graficas confirman que se
obtuvo un maximoy, porlo tanto, podemos usar con confianza
lamatrizhessiana en el maximo para proporcionar unaestima-
ciéndelamatrizde covarianza paraladistribucién propuesta.
Asimismo, una comparacion de la moda posterior con la me-
dia a priori en el cuadro A.4 muestragrandes similitudes entre
los valores de todos los parametros, excepto v, . Asi, al menos
desde una perspectiva de pérdida 0-1, los datos parecen pro-
porcionarinformaciénacercadelvalor dealgunos parametros.

Unavez que estamatriz de covarianzase introduce en el al-
goritmo de paseo aleatorio de Metropolis, pueden obtenerse
muestras delasdistribuciones posterioresdelos 13 parametros.
Estas simulaciones se utilizan para estimar las 13 densidades
posteriores y sus momentos correspondientes. El cuadro A.3
resume la configuraciéon delasimulaciéon paraladistribucion
de los 13 parametros posteriores. El panel superior contiene
laconfiguracién paralamaximizacién del posterior, mientras
que el panel inferior resume la configuracién del simulador
de paseoaleatorio de Metropolis. Las distribuciones a priori se
supusieron normales independientes, de manera que la pro-
babilidad regularizada corresponde a la moda posterior. El
algoritmo de enjambre de particulas ejecuté un enjambre de
80 particulas en cuatro procesadores paralelos. Este enjambre
se programoé para escalar el logaritmo de la probabilidad re-
gularizada porhasta 200 generaciones. La convergencia, den-
trode unadiferenciade unaenunmillén, selogré despuésde
s6lo 172 generaciones.

Paraverificarlaconvergenciadelas distribuciones de estado
estacionario delas posteriores de los parametros, se analizael
coeficiente de aceptaciéon de las simulaciones propuestas, que
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en nuestro caso fue de un 22.87%, un valor cercano a la tasa
esperada de aceptaciéon en Gelman et al. (2013). El segundo
criterioverificacambios enlavarianzaaintervalos diferentes
delas simulaciones. En nuestro caso, el coeficiente de varian-
zadela primeray segunda mitad de las muestras marginales
simuladas es 1.09, que por ser cercano a uno valida nuestras
simulaciones. Asimismo, la grafica B.3 muestra una pequena
parte delasendamuestral simuladade cuatro parametros. Las
sendas de los dos paneles superiores muestran que la simula-
cién marginal de algunos parametros converge con bastante
rapidezasudistribucién de estado estacionario, sinimportar
cudl es el punto de partida. En contraste, los paneles inferio-
res muestran que la simulacién incondicional de algunos pa-
rametros tarda mas en explorar diferentes conjuntos de sus
correspondientes espacios de valores para alcanzar el grado
requeridode mezcla, sinimportar tampoco cudl esel puntode
partida. Con el fin de comprobar el grado adecuado de mez-
cla, se calculé un coeficiente devarianzade 1.09 (muy cercano
a 1.0) entre las dos mitades de la simulacion. Esto sugiere que
lassimulaciones son adecuadas parainferirlas densidades del
posterior y sus momentos.

EnelcuadroA.4seresumenlosresultadosdelaestimacion
bayesiana. Las distribuciones a priori se supusieron indepen-
dientes, truncadas y normales, cuyas medias y desviaciones
estandar se muestran en la segunday quinta columna, y los
limites de truncamiento, en las columnas tres y cuatro. Los
parametros de las distribuciones a priori provienen de una
calibracién muy cuidadosa de las respuestas al impulso y de
las descomposiciones histéricas del modelo, mientras que la
desviacion estdndar y los limites de truncamiento se fijan lo
mas ancho posible con el fin de reducir la cantidad de infor-
maciéningresadaal proceso de estimacion. Los resultados fi-
nales del proceso de estimacion, bajo pérdida cuadratica, se
ubican en el panel derecho del cuadro. La columna ssiete con-
tiene las medias posteriores, mientras que las columnas ocho
y nueve muestran los limites de la confianza de los intervalos
con la probabilidad mas alta (un 95%).
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Los posterioresy a priori marginales estimados se encuentran
enlagrificaA.4. En ella podemos observar que la muestra con-
tiene informacién sobre los pardmetros de interés, dado quelas
aprioriylos posteriorestiendenadiferir en suubicacién (medias
omodas) o ensuvarianza, o en ambas, salvo en casos particula-
res. Estosresultados, junto con el cuadro A.4, muestran cambios
pequenos en lamedia posterior conrespectoala a priori para d, ,
Vis» Vo, V, Y O, ;asicomo un cambio importante para v, . Asimis-
mo, la introduccién de informacién muestral redujo significa-
tivamente laincertidumbre para 6, , v,,, V,, V5, vV, , Vg, 0,y O, .
Por lo tanto, los datos muestrales contienen informacién sobre
v, (esdecir, redujeron laincertidumbrey cambiaron su media)
y sobre los coeficientes 0, , vi,, vy, V5, V,, Vg, 0, vy 0, (esdecir,
redujeron marcadamente laincertidumbre).

Unavez que se estimaron los parametros, los resultados se in-
trodujeron en el modelo para estudiar con mayor profundidad
los canales de transmisiéon que nos interesan.

4. RESULTADOS

Losresultadosabordaronlos tres temas principales del articulo:

1) latransmisiéon desde el riesgo sistémico ala primaderies-
go pafs;

2) latransmisién desdela primade riesgo paisalasvariables
relacionadas con la demanda agregada, como la brecha
del producto, la brecha de la balanza comercial y el des-
empleo;y

3) la transmisiéon desde los precios de los productos basicos
hastalos precios de la energiaylos alimentos en el pais.

Asimismo, el andlisis de las funciones de las respuestas al im-
pulsoincluye un choque alatasadeinterés de politica, dado que
este choque explica los mecanismos de transmisiéon de la poli-
tica monetaria.
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Choque al riesgo sistémico

Elpanel Adelagrafica B.5 muestrael comportamiento de las
variables del pais en respuesta a un choque en el riesgo sisté-
mico. Se muestra que el riesgo sistémico afecta la prima de
riesgo pais de Colombia, su brecha del producto y su brecha
delabalanza comercial. La primaderiesgo paisylabrecha del
producto responden de acuerdo con la fuerza de los canales
de riesgo sistémicoyde demanda agregada.

Labrechadelabalanza comercial se deterioradebido prin-
cipalmente a la fuerza del canal de riesgo sistémico. Como el
factorde carga a, es pequeno, laprimaderiesgo paisaumen-
tamas que en el extranjero, el diferencial de la prima de ries-
go pais caeylabalanza comercial se deteriora.

Choque ala prima de riesgo pais

Elpanel BdelagrdficaB.5 muestralarespuestadelabrechadel
productoaloschoquesalas primas deriesgo pais. Enrespues-
taaun choque positivoala primade riesgo interna, labrecha
del producto cae. Dos canales estin actuando: el interno de la
demandaagregaday el interno del tipo de cambio.

Enrespuestaaun choque positivoala primaderiesgo exter-
na, labrechadel producto también disminuye. Tanto el canal
externo de lademanda agregada como el externo del tipo de
cambio explican en parte tal reaccion.

La brecha del producto responde a los choques a la prima
de riesgo interna mucho mas que a los choques a las primas
de riesgo externas. En una economia relativamente abierta,
labrechadel producto pudierareaccionarintensamente alos
choques ala prima de riesgo externa porque el canal interno
de demandaagregadatiendeaser débil, mientras que el canal
dedemandaagregadaexternatiendeaser fuerte. Pero este no
es el caso de Colombia, el pais objeto de estudio.

Respecto a la respuesta de la brecha de la balanza comer-
cial alos choques de la prima de riesgo pais, en el panel C de
la grafica B.5, la brecha de la balanza comercial mejora con
los choques ala prima de riesgo internoy cae con los choques
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alas primas de riesgo externas. La fuerza de lareaccién de la
brecha de la balanza comercial a los choques a las primas de
riesgo externas depende, principalmente, dela participacion
de las exportaciones del pais donde el choque ocurre.

Choque alos precios de productos basicos

Larespuestadelasvariables del paisaun choqueal precio del
petroleose muestraen el panel DdelagraficaB.5. Larespuesta
implicatasasdeinflaciénydeinterés maselevadas. Lasreglas
de politicamonetaria en el paisy el extranjero dictan mayores
incrementos a las tasas de interés en Colombia; por lo tanto,
la moneda colombiana se apreciay, con ello, ocasiona que la
brecha del producto disminuya mas.

En conjunto, un choque al precio del petréleo tiene efectos
enlainflaciénylabrechadel producto que podrianserimpor-
tantes, pero cuantitativamente no tanto como el efecto del cho-
que de una desviacién estandar al riesgo sistémico.

Un choque al precio delosalimentos se muestra en el panel
EdelagrdficaB.5. Larespuestadelabrechadel productoyde
lainflacién es similar cuantitativa y cualitativamente a la de
un choque al precio del petréleo. Sin embargo, hay algunas
diferencias relacionadas con la intensidad de la respuesta de
la tasa de interés nominal y la persistencia de la inflacién de
los precios al consumidor. Estas diferencias se deben a la ma-
yor persistencia de los precios de alimentosy de la energia en
el pais bajo choquesal precio internacional delosalimentosy
al precio del petréleo, respectivamente.

Choque alas tasas de interés

El objetivo aqui es el efecto de los choques a la tasa de interés
sobre la brecha del productoy la brecha de la balanza comer-
cial del pais. Como se esperaba, los choques relevantes son
los que afectan alas tasas de interés propias, mientras que los
choques a las tasas de interés externas son, en gran medida,
irrelevantes.

J. G., Gémez Pineda, J. M. Julio Roman 15



Considérese primero la respuesta de la brecha del produc-
to a un choque a la tasa de interés interna en el panel F de la
grafica B.5. Lareaccion es estandar e involucra a los canales
internos de demanda agregaday de tipo de cambio.

Después, considérese el efecto deloschoquesalatasadein-
terés externasobrelabrechadel producto, mostrado también
en el panel F de la grafica B.5. La respuesta de la brecha del
producto al choque de tasa de interés externa es el resultado
de canales de transmisién que actian en direcciones contra-
rias. En reacciéon a un incremento en la tasa de interés exter-
na, el canal externo de demandaagregada causaunacaidaen
labrechadel producto, mientras que el canal externo del tipo
de cambio la aumenta. Ambos efectos se compensan entre si
en lamedida en que larespuesta de la brecha del producto al
choque de tasa de interés externa es trivial.

Después, considérese el efecto de un choque de tasade inte-
réssobrelabrechadelabalanzacomercial, como se muestraen
el panel GdelagraficaB.5. Larespuestaaun choque positivo
enlatasadeinterésinternaesunacaidaenlabrechadelaba-
lanza comercial. Mediante el canal de la demanda agregada,
un aumento en latasa de interés interna disminuye la deman-
daagregaday, porlo tanto, lasimportaciones. En consecuen-
cia, la balanza comercial mejora. Mediante el canal del tipo
de cambio, unaumento enlatasade interésinternaapreciael
tipo de cambio; por lo tanto, la balanza comercial se deterio-
ra. Este ultimo efecto es el que predomina.

Por ultimo, considérese el efecto de un choque ala tasade
interés externa sobre la brecha de la balanza comercial, tam-
bién en el panel G delagraficaB.5. Como se explicaen GGT, el
signo delarespuestadelabrechadelabalanzacomercialaun
choquedetasadeinterés externaes contrarioalde un choque
alatasadeinterésinterna. Por lo tanto, la brecha de la balan-
za comercial aumenta en respuesta a un choque positivo a la
tasa de interés externa.
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Resultados del suavizamiento

Losresultadosinformadosdel suavizamiento también se rela-
cionan con los tres temas abordados en este estudio.

Elprimerodelostemasse presentaen el panel Adelagrafica
B.6. El riesgo sistémico latente no observado marca periodos
devolatilidad mas elevada durante la crisis de finales de siglo,
eldesplome del mercado de valores de 2002, la crisis financie-
ramundialyla crisis de la zona del euro.

El panel B de la grafica B.6 también muestra la prima de
riesgo pais. En forma de desviacién con respecto a los valo-
res latentes, no observados, la prima de riesgo pais se mueve
conforme a los sucesos internacionales e idiosincrasicos. En
forma latente, la prima de riesgo pais desciende durante la
transicién aunainflacién mas baja que inici6 en los primeros
anos de este siglo.

El segundo de los temas aparece en los paneles Cy D de la
grafica B.6. Dos de los tres picos en el riesgo sistémico y en la
primaderiesgo pais (lacrisis de finales de sigloyla crisis finan-
cierainternacional) empatan con las caidas de la produccién
y los incrementos del desempleo. Durante estos periodos, la
balanza comercial mejoré. Debido a que labalanza comercial
mejoro cuando labrechadel producto disminuyd, laabsorcion
cay6 mas que el producto; siendo asi, se entiende que labalan-
za comercial es prociclica.

Eltercero de los temas se muestra en los conjuntos de datos
IyJdelagraficaB.6.Lospreciosdelaenergiaen el paistienen
baja correlacién con el precio del petréleo, probablemente
debido a que en Colombia se utiliza una férmula para fijar los
precios de la gasolina. Los precios de los alimentos en el pais
muestran cierta correlacién con los precios internacionales
delos alimentos.

Resultados de la descomposicion histérica

La descomposicion histérica de errores del riesgo sistémico,
estimada con el modelo en Gémez et al. (2015), aparece en el
panel A de la grafica B.7. El riesgo sistémico apunta a cuatro

J. G., Gémez Pineda, J. M. Julio Roman 17



periodos de contraccion: la crisis de finales de siglo, la caida
del mercado de valores en 2002, 1a crisis financiera interna-
cionalyla crisis enlazonadel euro.

Ladescomposicion histéricadelabrechadelaprimaderies-
go paisde Colombiaaparece en el panel BdelagraficaB.7. Los
choques al riesgo sistémico han influido mucho en la prima
de riesgo pais. Los picos en la prima de riesgo pais se deben a
choques al riesgo sistémico en todos los periodos de contrac-
ciéon mundial. Obsérvese que la prima de riesgo pais no sigue
alriesgosistémico durante el estallido delaburbujade empre-
sas puntocoms, un suceso estadounidense.

Respectoaladescomposicion histéricadelabrechadel pro-
ducto de Colombia como se muestraen el panel Cdelagrafica
B.7,1os choques al riesgo sistémico son importantes mientras
que los choques de la prima de riesgo de Colombiay de otros
paisessontriviales. Otros choquesrelacionados conlademan-
da, como los choques a la brecha del producto y de la tasa de
interés real, también son menos importantes. Asimismo, los
choquesalasvariables externastambién son triviales para ex-
plicar la brecha del producto.

Ladescomposicion delabrechade desempleo también deja
en claro que los choques del riesgo sistémico son relevantesy
queloschoquesalaprimaderiesgo paisson triviales (panel D,
graficaB.7). Los choquesal riesgo sistémico ayudan aexplicar
el aumento en el desempleo durante la crisis financiera inter-
nacional, mientras quelos choquesalatasadeinterésayudan
a explicar el incremento durante la crisis de finales de siglo.
De nuevo, los choques externos son triviales.

La descomposicién histérica de la brecha de la balanza co-
mercial aparece en el panel EdelagraficaB.7. Recuérdese que
los choques de riesgo sistémico afectan las primas de riesgo
pais en distinto gradoy que labrecha de labalanza comercial
depende del diferencial de la primade riesgo pais. En Colom-
bia, un choque positivo al riesgo sistémico tiende a causar una
caida enlabrechade la balanza comercial.

Las brechas de los precios de la energia y los alimentos del
pais se desglosan en la contribucién de cada choque en los
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panelesFyG. Loschoquesrelacionados conlademandaagrega-
dasiinfluyen enlos preciosdelaenergiaen el paisy, en menor
grado, enlos de alimentos del pais. El papel que desempenan
las variables relacionadas con lademanda en la evolucion del
precio relativo de la inflacién general se destac6 en el GGT. El
mismo argumento tiene aplicacién aqui para el precio relati-
vo de la energia.

Sin embargo, el caso delagregado delos precios delaenergia
ylosalimentos esdiferente. El panel HdelagraficaB.7 presen-
taladescomposiciéon delagregado de preciosdelaenergiaylos
alimentos en Colombia. Como se sefiala en GGT, este agrega-
doesunamedidadeladesviacién delainflacion de preciosal
consumidor conrespecto alainflacién basica. El efecto de los
choquesrelacionados conlademandaestrivial en elagregado.
Larazon esque, no obstante el fuerte efecto delos choquesre-
lacionados con la demanda sobre el precio de los energéticos
del pais, la participacién del precio de la energia en el IPC es
pequena. En el agregado, los choques relacionados con la de-
manda no son importantes. Asimismo, los choques al precio
internacional de los alimentos predominan.

Propiedades de pronéstico

En el cuadroA.5 se comparan los pronésticos del modelo con
los pronésticos de losanalistas.”Los pronésticos de crecimien-
to del modelo son mejores en los horizontes de uno y cuatro
trimestres® (cuadro A.5). Respecto a los pronésticos de infla-
cién, losdel modelo son mejores en el horizonte de un trimes-
tre, pero peores en los horizontes de cuatroyocho trimestres.

Elbuen desempeno relativodel modelo pudieradeberse en
parte a que los analistas no conocian el modelo, los choques
y los coeficientes que conocemos después de configurar, cali-
braryestimar el modelo paratodalamuestra. Esto es particu-
larmente relevante durante la crisis financiera mundial. Los

ot

La encuesta por pronésticos de analistas se tomé de Consensus
Economics.

® Salvo para el pronéstico de crecimiento adelantado cuatro tri-
mestres para Estados Unidos.
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parametrossiincorporan el efecto de unriesgo sistémico mds
elevado sobre el crecimiento ylainflacién durante la crisis fi-
nancierainternacional, mientras que es sabido que los pronos-
ticos de los analistas fueron bastante desacertados.

La grafica B.8 muestra la varianza del pronéstico de algu-
nas variables. La grafica muestra que los choques de riesgo
sistémico son importantes para explicar lavarianza del error
de pronéstico de la prima de riesgo pais, del crecimiento del
producto, labalanza comercial, el desempleoylainflacién de
los precios de la energiay los alimentos.

5. CONCLUSIONES

Elestudio abordé tres temas principales: primero, latransmi-
sién del riesgo sistémico a la prima de riesgo pais de Colom-
bia;segundo, el efecto dela prima de riesgo pais de Colombia
sobre las variables relacionadas con la demanda agregada,
como la brecha del producto, la brecha de la balanza comer-
cial y el desempleo;y tercero, la transmision de los precios
de los productos bdsicos a los precios de la energia y los ali-
mentos en el pais.

Respecto al primer tema, los choques al riesgo sistémico
setransmitieron ala prima de riesgo pais de Colombia en to-
doslossucesos de contraccion mundial. Aunque los choques
ala prima de riesgo pais también marcan algunos periodos
deriesgoidiosincrasico, el grueso de la prima de riesgo pais
se debe alos choques al riesgo sistémico.

En cuantoalsegundo tema, el riesgo sistémico fue relevan-
te para explicar la brecha del producto de Colombia, sobre
todo durantelacrisisfinancierainternacional. Ladescompo-
sicién histérica de las brechas del productoy del desempleo
del paismostrélarelevanciadelos choquesalriesgo sistémico
yel papelmdstrivial de los choquesalaprimaderiesgo pais.

Fue enlabrechadelabalanzacomercial dondeloschoques
de primaderiesgo pais desempefnaron un papel masrelevan-
te. Ello se debe a que labrecha de labalanza comercial se ex-
plicaporeldiferencialdelaprimaderiesgo pais. Durante la
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contraccion, el riesgo sistémico afect6 con distinta intensi-
dadalas primas deriesgo pais. En Colombia, donde el canal
deriesgo sistémico es mas débil, el diferencial de riesgo cay6
ylabalanza comercial se deterioré.

En lo referente al tercer tema, el estudio mostré que, en
Colombia, los choques de oferta fueron mas relevantes que
los relacionados con la demanda, debido a la mayor ponde-
racion de los alimentos en el 1PC.

Elmodelologré prondsticosrelativamente buenos, en com-
paracion con los prondsticos de los analistas. Los choquesal
riesgo sistémico explican lavarianza de error de pronéstico
paraun conjunto devariables macroeconémicas colombianas.

ANEXOS
Anexo A

PARAMETROS CALIBRADOS

Parametro Valor Pardmetro Valor Pardmetro Valor Parametro Valor

o,co 0338 1/0,o0 0143 0,0 0.040 Oy 0.780

Q) co 0.630 O, co 0.200 V) ¢o 0.850 9 o 0.780
Vaco 0.550 O o 0.600 O, c0  0.600 f 0.500
Aco 0.005 X¢q 0.171 Mg 0.194 f, 0.700

Fuente: calculos de los autores.
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ALGUNOS PARAMETROS ESTIMADOS

Moda Moda Moda Moda
Pardmetro  a priori posterior Pardmetro  a priori  posterior
Uy 1 0.495 0.267 Oy 1 0.082 0.084
63,US 0.275 0.304 ‘92,US 0.266 0.215
Vo us 0.082 0.084 Vs us 0.020 0.028
Vs us 0.624 0.119 Veus 0.486 0.643
Varu 0.040 0.038 Vi kv 0.040 0.042
Vs 0.200 0.000 B, 6.959 7.373

Fuente: cdlculos de los autores.

SIMULACIONES DE LOS PARAMETROS POSTERIORES

Proceso Caracteristica Valor

gzx(i;?eii?élrdo Parametros 13
Tamaio de la poblacién 80
Generaciones 200
Generaciones para convergencia 172
Trabajadores paralelos 4
Iteraciones de Newton-Raphson 1

Metropolis adaptivo Iteraciones 100,000
Quemado en muestra 30%
Coeficiente de aceptacién 22.87%
Coeficiente de varianza promedio 1.0941

Nota: Iris Toolbox 20120121, Benes y Johnston (2014); algoritmo de
enjambres de particulas, Johnston (2013).
Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A.5

BONDAD DEL AJUSTE

Raiz del error cuadréatico medio en puntos porcentuales

Adelantado Anticipado cuatro Anticipado ocho
un trimestre trimestres trimestres
Modelo Modelo Modelo
Consensus  de riesgo  Consensus  de riesgo  Consensus  de riesgo
Forecast  mundial  Forecast  mundial  Forecast — mundial
Crecimientoen 519 og 9973  1.887  1.902  2.72
Colombia
Inflacion en 0.943 0.875  2.292 3.615  1.596 3.987

Colombia

Nota: para que fueran comparables, en términos generales, los prondsticos de Consensus
Forecast (CF) y los pronésticos del modelo de riesgo sistémico (RS), aproximamos el CF

y los RS de la siguiente manera. El pronéstico a un trimestre es el pronéstico de octubre
para el cierre del aio; el pronéstico anticipado cuatro trimestres es el prondstico de
octubre para el cierre del siguiente aio; y el pronéstico anticipado ocho trimestres es el
pronéstico de octubre para dentro de dos anos. La muestra es de 1996 a 2013.

Fuente: calculos de los autores.

Anexo B

Grafica B.1

CALIBRACION DEL MODELO

Respuesta maxima a una choque de una unidad a la prima

riesgo (1) y ala tasa de interés (2)

—0.00 4
-0.05
-0.10
-0.15

=0.20
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B Modelo
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-0.35 T T

Fuente: calculos de los autores
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Grafica B.2

REVISION DE LA CONVERGENCIA AL MAXIMO
DE LA FUNCION DE VEROSIMILITUD REGULARIZADA
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Fuente: calculos de los autores.

0.048 0.049 0.05 0.051 0.052
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Grafica B.2 (cont.)

REVISION DE LA CONVERGENCIA AL MAXIMO
DE LA FUNCION DE VEROSIMILITUD REGULARIZADA
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Grafica B.2 (cont.)

REVISION DE LA CONVERGENCIA AL MAXIMO

DE LA FUNCION DE VEROSIMILITUD REGULARIZADA
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Fuente: calculos de los autores.

0.195
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Grafica B.3

SENDAS SIMULADAS PARA CUATRO PARAMETROS SELECCIONADOS

Iteracion de simulacién posterior

g
) WULSYY.
4

Fuente: calculos de los autores
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Grafica B.4

DENSIDADES A PRIORI Y A POSTERIORI
DE LOS PARAMETROS MARGINALES
Distribuciones previas y distribuciones posteriores
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Fuente: cilculos de los autores
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Grafica B.4

DENSIDADES A PRIORI Y A POSTERIORI
DE LOS PARAMETROS MARGINALES
Distribuciones previas y distribuciones posteriores
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Fuente: cdlculos de los autores.
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Grafica B.4

DENSIDADES A PRIORI Y A POSTERIORI
DE LOS PARAMETROS MARGINALES
Distribuciones previas y distribuciones posteriores
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Fuente: cdlculos de los autores.

32 Monetaria, enero-junio de 2016



Grafica B.5

RESPUESTAS AL IMPULSO
PANEL A
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Fuente: cdlculos de los autores.
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Grafica B.5

RESPUESTAS AL IMPULSO

PANEL E
RESPUESTA A UN CHOQUE DE UNA DESVIACION ESTANDAR A LOS PRECIOS
DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE ALIMENTOS

T r 0.8
kY E 04
v ............ - 0.0
164 0.4
1.2 ] Precios de los
0.8 N alimentos en el pais
83 ] Brecha del producto
. R e e »
0 5 10 15 2 9 30 3 77 Inflacién IPC
PANEL F: BRECHA DEL PRODUCTO
RESPUESTA A UN CHOQUE DE UNA UNIDAD A LA TASA DE INTERES
0.05 7

0.00 1 ==mm—

Choque en Estados Unidos
Choque en Europa

—0.05 Choque en Japon

~0.10 Choque en Asia Oriental

~0.15 1 Choque en América Latina
=== Choque en los paises

-0.20 restantes

-0.25 -—r.‘l'.;'ﬁTﬂ'v'Frv'ﬂ'vTrrﬂ'rrrnTﬁ'rq'rrﬂ'rv'ﬂ'v_

Choque en Colombia

0 5 10 15 20 25 30 35
PANEL G: BRECHA DE LA BALANZA COMERCIAL
RESPUESTA A UN CHOQUE DE UNA UNIDAD A LA TASA DE INTERES
0.02 7 I

0 b

Fuente: célculos de los autores.

10 15 20 25 30 35

Choque en Estados Unidos
Choque en Europa
Choque en Jap6n

Choque en Asia Oriental
Choque en América Latina
Choque en los paises
restantes

Choque en Colombia

34

Monetaria, enero-junio de 2016



Grafica B.6

RESULTADOS SUAVIZADOS
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Nota: las lineas verticales sefialan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.

Fuente: calculos de los autores.
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Grafica B.6 (cont.)

RESULTADOS SUAVIZADOS

PANEL E
DESEMPLEO Y DESEMPLEO LATENTE
(DESVIACION PORCENTUAL DE LOS VALORES LATENTES)
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Nota: las lineas verticales senalan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.

Fuente: cilculos de los autores.
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Grafica B.7

DESCOMPOSICIONES HISTORICAS

PANEL A. MUNDO: BRECHA DEL RIESGO MUNDIAL

DESCOMPOSICION HISTORICA EN CONTRIBUCIONES PORCENTUALES DE LOS CHOQUES
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Nota: las lineas verticales senalan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.

Fuente: calculos de los autores.
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Grifica B.7 (cont.)
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Nota: las lineas verticales senalan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.
Fuente: calculos de los autores.
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Griafica B.7 (cont.)

DESCOMPOSICIONES HISTORICAS

PANEL E. BRECHA DE LA BALANZA COMERCIAL
DESCOMPOSICION HISTORICA EN CONTRIBUCIONES PORCENTUALES DE LOS CHOQUES
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Nota: las lineas verticales senalan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.
Fuente: calculos de los autores.

J. G., Gémez Pineda, J. M. Julio Roman 39



Grafica B.7 (Cont.)

DESCOMPOSICIONES HISTORICAS

PANEL G. BRECHA DE LOS PRECIOS DE ALIMENTOS DEL PATS
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PANEL H. BRECHA DEL PRECIO DE LA ENERGIA Y DE LOS ALIMENTOS
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Nota: las lineas verticales sefialan el final de la crisis del siglo, la caida del mercado
de valores de 2002, la crisis financiera global, y la crisis de la zona del euro.
Fuente: cdlculos de los autores.
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Grafica B.8

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
DEL ERROR DE PRONOSTICO
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Fuente: calculos de los autores.
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Grafica B.8 (cont.)

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
DEL ERROR DE PRONOSTICO
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— —- Choques del precio
0 5 10 15 20 25 30 35 40 de los alimentos del pais

Fuente: calculos de los autores.

Choques de la inflacién
subyacente del pais
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Incidencia del tipo de cambio
sobre la enfermedad holandesa
de las ganancias de los bienes
transables y no transables
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Resumen

En la economia de Colombia, como en la de muchos otros paises desa-
rrolladosy en desarrollo, el aumento en el precio del petroleo desde 2004
constituyounaoleada deingresos poresterecurso. Este estudio muestra
que hay bases empiricas solidas deunarelacion positiva y negativa en-
tre el tipo de cambio realy las ganancias de los sectores transables y no
transables, respectivamente. Asimismo, el efecto sobre el sector manu-
Jacturero muestrauna desindustrializacion dela economia colombia-
na debido al choque en los precios del crudo. En términos de tamaiio,
las companiias pequenias son mas vulnerables a una apreciacion del
tipo de cambio. Ademds, discutimos el papel que desemperia la politica
fiscal en solucionar la enfermedad holandesa.
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Abstract

Oil prices hikes since 2004 caused a natural resource wind-
fallin the Colombian economy like in many other developed
and developing countries. This paper finds strong empirical
support of a positive and negative relation between the real
exchangerateand the profits of the traded and non-traded sec-
tors, respectively. Moreover, the effect on the manufacturing
sector shows adeindustrialization in the Colombian economy
duetotheshockin oil prices. Compared bysize, smaller firms
are more vulnerable to exchange rate appreciation. We dis-
cuss the role of fiscal policy in addressing the Dutch disease.

Keywords: Dutch disease; traded and non-traded goods
profits; real exchange rate; booming sector.

JEL classification: C1, F20, F41, F43, O1, O4, O5, Q0, O2.

1. INTRODUCCION

lalzaenlos preciosinternacionales del crudo desde 2004

llevé al auge del sector petrolero en la economia colom-

biana, lo que asuvez ocasioné laapreciaciéon del tipo de
cambio hasta2012yuna enfermedad holandesa de las ganan-
ciasdelos bienes transablesyno transables. Este proceso con-
dujoaunamayor especializaciéon de los sectores que explotan
recursos naturalesyde lossectores de bienes no transables, lo
que dejo ala economia mds vulnerable a choques especificos
derecursosnaturales. El principal objetivo de nuestroarticulo
es presentar evidencia empirica de la enfermedad holandesa
en la economia colombiana, con base en un marco tedrico
que toma en cuenta el mecanismo de transmision mediante
las ganancias. Utilizamos microdatos de 3,385 companias
colombianas con una metodologia empirica novedosa.

En el marco teérico formulado en este articulo, considera-
mos los bienes transables y no transables, los precios de bie-
nes transables que igualan el tipo de cambio y los precios de
los bienes no transables que dependen del tipo de cambio,
los salarios y la politica monetaria. Esto corresponde a una
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economia con salarios nominales que son exégenosy que va-
rian en términosreales dependiendo del ajuste de los precios.
El modelo considera la dinamica de las ganancias en los bie-
nestransables (agricolasymanufactureros) ylosno transables
(construcciéonyservicios) como resultado de la expansién del
sector minero en auge.

Cuando eltipo de cambio se deprecia, los precios de los bie-
nes transables suben mds que los de los bienes no transables,
lossalarios se mantienen fijos, las ganancias de los bienes tran-
sables aumentan y la de los bienes no transables disminuyen.
Y alainversa, cuando el tipo de cambio se aprecia, los precios
de los bienes transables disminuyen mas que los precios de
los bienes no transables, los salarios se mantienen fijos, mien-
tras que las ganancias de los bienes transables disminuyen al
tiempo que las de los bienes no transables aumentan. La dis-
minucién de las ganancias de los bienes transables incide ne-
gativamente sobre el crecimiento del sector, mientras que el
aumento delasgananciasdelosbienes no transablestiene una
incidencia positiva en este.

En cuantoalasteoriasrespecto de este tema, CordenyNeary
(1982) consideran un marco neoclésico en el que la enferme-
dad holandesase deriva de un sector en auge que ocasiona un
efecto de movimiento derecursosyun efecto de gasto. Elefecto
de desplazamiento derecursosse debeaunsector enauge que
extrae factores de otros sectores, lo que ocasiona una reduc-
cién en la produccién de bienes no transablesy en los bienes
transables que no estdn en auge. El efecto de gastose debeaun
incremento en el ingreso del sector minero en auge que apre-
ciaeltipode cambio, lo que aumentala produccién de bienes
no transablesyreduce la de bienes transables que no estdn en
auge. Silosbienes no transables son masintensivos en mano de
obraquelosbienestransables que no estan enauge, el efectode
desplazamientoderecursosy el efecto de gasto causanunalza
salarialy unareduccion enlarenta del capital.

Si los precios de los bienes transables permanecieran fijos
en el modelo del marco tedrico elaborado en nuestro articu-
lo, como en Corden y Neary, el sector en auge que causa la
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enfermedad holandesay el incremento exégeno en los sala-
rios nominales debido a la inercia' también ocasionarian un
incremento en el precio de los bienes no transables, pero no
seriatan elevado como elalzasalarial. En términos de precios
relativos, esto equivale a una caida en el precio de los bienes
transables mayor quela caida en el precio delos bienesno tran-
sableslossalarios fijos. Ademads, las implicaciones de nuestros
resultados en términos de la enfermedad holandesa son simi-
laresalos de Cordeny Neary.

Respecto a los estudios empiricos que sustentan la eviden-
ciadel efecto macroecondmico de la enfermedad holandesa,
la mayoria se relaciona principalmente con la maldicion de los
recursos naturales. Los influyentes estudios de Sachs y Warner
(1995, 2001) son representativos de una oleada de publicacio-
nes que muestran que la abundancia de recursos naturales
tiene graves repercusiones en el crecimiento. Mediante una
ecuacién de crecimiento de corte transversal de paises basa-
daenBarro (1991), Sachsy Warner (1995) muestran evidencia
econométrica de que las economias intensivas en recursos si
registran un crecimiento mds lento en las exportaciones ma-
nufactureras, después de mantener constante la proporcion
inicial de las manufacturas en las exportaciones totales. Por
otro lado, sus resultados muestran que el producto de los ser-
vicios de las economias intensivas en recursos es mas elevado
en proporcion con el producto de las manufacturas. Asimismo,
estos autores aportan evidenciade que lamaldicién se explica
también por un efecto de desplazamiento.

En Sachsy Warner (2001), los choques de riqueza positivos
delsector derecursos naturales causan unademanda excesiva
de bienes no transables. Esto eleva su precio, asi como el costo

! En una economia con inflacién, si los precios de los bienes

transables se mantienen fijos, el sector en auge ocasiona un
incremento en los salarios que es mayor que el del precio de
los bienes no transables. En este caso, la apreciacién del tipo
de cambio reduce la inflacién, pues el incremento en los pre-
cios se debe inicamente al ajuste de los salarios y a la politica
monetaria.
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delosinsumosdelosbienesno transablesylossalarios. Lo an-
terior reduce las ganancias delasactividades transables, como
lasmanufactureras, cuyosinsumosson productos no transables
yque venden sus productos en los mercados internacionales a
precios fijos en moneda extranjera. La caida de las manufac-
turas entonces reduce el crecimiento. La evidencia empirica
de estos autores muestra, en primer lugar, que las economias
intensivas enrecursos naturalessitienden a tener precios mas
elevadosy, en segundo, que esta menor competitividad impi-
de el crecimiento delas exportaciones. Porlo tanto, los paises
que gozan de abundantes recursos naturalesnunca hanlogra-
do crecer con base en las exportaciones.

Sala-i-Martin y Subramanian (2003) también abordan la
cuestion de si los recursos naturales, como el petréleo y los
minerales, pudieran a final de cuentas ser o no una maldi-
cién. Analizan el caso del petréleo descubierto en Nigeria
entre 1965y2000ylorelacionan con el crecimiento econémi-
co durante este periodo. Su principal hallazgo es que los in-
gresos petroleros no contribuyen a la calidad de vida. Esto se
debe principalmente a un desarrollo institucional atrofiado
(corrupcioén, rentismo parasitario y débil gobernanza, entre
otros). Por otro lado, no encuentran evidencia sélida de una
enfermedad holandesa.

Ismail (2010) si proporcionaevidenciamas contundente de
una enfermedad holandesa en su estudio de paises exporta-
dores de petrdleo durante 1977-2004, el cual muestra que los
aumentos constantes en el precio del petréleo repercuten en
la produccién manufactureray que los choques de ingresos
extraordinariosasociadosal petréleo afectan masalos paises
cuyo mercado de capital es mas abierto a la inversion extran-
jera (como Colombia). Ismail crea un modelo estatico que se
concentraen dosaspectos estructurales:lasintensidades rela-
tivas de factores delossectoresylamovilidad de factores entre
paises (movilidad del capital). Su modelo utiliza una estima-
cién transversal en forma reducida del efecto de los choques
permanentes del precio del petréleo sobre las industrias en
los distintos paises.
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Poraltimo, conrespectoalarelacién entrelasobrevaluacion
deltipode cambioyel crecimiento, hay evidenciaempiricaque
apuntaaque unasobrevaluacién cuantiosadel tipo de cambio
repercute muy negativamente en el crecimiento (Brahmbhatt,
Canutoy Vostroknutova, 2010). Esta evidencia esrelevante en
la medida que el tipo de cambio real sobrerreaciona si, por
ejemplo, los agentes sobrestiman de manera equivocada la
permanencia de los términos de intercambio mas favorables.

Sin embargo, hay que tomar en cuenta que los recursos na-
turales no siempre son una maldicién (Van der Ploeg, 2011),
sino todo lo contrario. Lavolatilidad en algunos paises deter-
mina si seran una bendicién o una maldicién. Por ejemplo,
como documentan Sala-i-Martiny Subramanian (2003), el caso
de Nigeria es el mas representativo de la maldicién, como se
menciono anteriormente. Otros paises, como Irdn, Venezuela,
Libia e Irak también presentan desindustrializacién yunare-
duccién del PIB per cdpita. Y al contrario, el caso de Botsuana
yde Noruegarepresenta unabendiciéon. Botsuanatiene el se-
gundo gasto publico masalto en educacién como fraccién del
PIB, el cual desde 1965 disfruta de la tasa de crecimiento mas
altadel mundo. Noruegahamostrado un crecimiento notable
de las manufacturasy del resto de la economia, en compara-
cién con susvecinos. Van der Ploeg proporciona evidencia de
que el resultado depende de la gravedad de la volatilidad de
los paises en términos de la calidad de las instituciones, la ca-
rencia de estado de derecho, la corrupcién, las democracias
presidencialesylossistemasfinancierossubdesarrollados. Por
ejemplo, el autor senalalo siguiente:

La economia politica de rentas masivas provenientes de
losrecursos naturales, en combinacién con derechos de
propiedad mal definidos, mercados imperfectos y siste-
masjuridicosdeficientes, son el caldo de cultivoideal para
el rentismo parasitario de los productores, lo cual causa
un desvio de los recursos que originalmente iban desti-
nados a actividades mas productivas (p. 388).
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La evidencia descrita arriba se relaciona principalmente
con el crecimiento econémico. Sin embargo, la evidencia de
laenfermedad holandesaes escasa. En este estudio, presenta-
mos evidencia empirica de la enfermedad holandesa en Co-
lombia, un pais que como otras economias abiertas pequenas
haresultado afectado por las alzas en el precio del crudo des-
de 2004. Partiendo de un marco contable, el articulo conside-
ralaincidencia del tipo de cambio sobre las ganancias de los
bienestransablesyno transables. Comoyadijimos, utilizamos
informacién en un conjunto de datos de 3,385 companias co-
lombianas durante el periodo de 2002 a 2014. Hasta donde
sabemos, es la primeravez que se realiza un estudio empirico
de estetipo, basado enlainformaciéon de ganancias de un con-
junto de empresas que relaciona el tipo de cambio real con el
comportamiento observado de las ganancias.

Griffin (2015) utilizé una metodologia similar, pero anali-
z6 solo el sector manufacturero. Debido a que establecemos
diferenciasadicionales entre los sectores de bienes transables
yno transables, obtenemos resultados adicionales que repre-
sentan comprobaciones mas precisas de la teoria.

En este documento, las ganancias que obtienen las compa-
nias por los bienes transables y no transables dependen del
tipo de cambio, del crecimiento del producto nacional y del
apalancamiento. En el caso de los bienes transables, también
consideramos la incidencia del crecimiento del producto de
los socios comerciales. Como esperabamos, nuestros resulta-
dos revelan que la incidencia de una apreciaciéon del tipo de
cambio sobre las ganancias consiste en una reduccién en las
delosbienestransablesyenunincremento enlasdelosbienes
no transables. Por su parte, las ganancias se relacionan posi-
tivamente con el crecimiento del producto y, negativamente,
con el apalancamiento.

Para el sector manufacturero, también se considero la in-
cidencia del componente importado sobre las ganancias. Por
ultimo, las regresiones consideran interacciones que toman
en cuenta el tamano de las companias, y el resultado es que el
efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es mas intenso
cuanto mas pequenas son las compaiias.
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Elresto del estudio se organiza como se describe a continua-
cién. La segunda seccién corresponde al marco teérico. La
tercera seccion consiste en un analisis breve de la enfermedad
holandesay la politica fiscal en Colombia. La cuarta describe
laincidencia del tipo de cambio sobre las ganancias mediante
un analisis de regresion conlos métodos de McOyde Arellanoy
Bond (1991). Laultimaseccién corresponde alas conclusiones.

2. MARCO TEORICO

En estaseccion se expone un modelo sencillo paraaclararlare-
laciéon fundamental entre ganancias de cada empresay el tipo
de cambio real.

Elarticulo considerala incidencia del tipo de cambio sobre
las ganancias de las companias suponiendo que los precios de
los bienes transables se igualan al tipo de cambio; que los pre-
cios de los bienes no transables estin determinados por el tipo
de cambio, lossalariosylaofertade dinero;y que las cantidades
permanecen fijas. En laincidencia sobre las ganancias, el tipo
de cambio nominal varia, mientras que los salarios y la oferta
de dinero son constantes.

Las ganancias de las companias equivalen al ingreso menos
los costos. Elingreso depende de las ventas, mientras que los
costos se derivan de los salariosyde losinsumos transablesyno
transables. Las ganancias reales se muestran en las ecuaciones
1y2ysesuponen positivas antes del choque cambiario.

(P'rqr B wa B Pl‘iTT(IT B PN (Pz W, M)iTN qr )

B - oy Py (Ppw,M)+oc, P, ’
T = (P\/ (P'r’va)qN _wLN _P’I‘iNTqN _PN (})Y"w7M)iNNqN)
N oy Py (Pr,w,M)+oc, P, ’
3| PV(PT’w’M):plPT+p2w+p3M,
ocy+oc,=1, 0<p <1
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donde 7, sonlasganancias delosbienes transables; Ty las ga-
nancias delos bienesno transables; P, , el precio delosbienes
transables; P, , el precio de los bienes no transables; w, los sa-
larios; M, la ofertade dinero; ¢, ,lacantidad de bienes transa-
bles; ¢, ,la cantidad de bienes no transables; L, es el empleo
de la companiade bienes transables; L, , el empleo de la com-
paniadebienesnotransables; o, y oc;, correspondenalapar-
ticipacién enlos precios generales de los bienes no transables
ytransables, respectivamente; en tanto iy, iyy, iy € iyy Tepre-
sentan la participacién en el producto de los insumos transa-
blesyno transables.

Tanto paralosbienestransables como paralosno transables,
consideramoslaincidenciadel tipo de cambio sobre las ganan-
cias. El parametro p, esel principalfactor determinante de la
incidencia. Con un valor mas pequeno de p,, el incremento
en las ganancias de los bienes transables, asi como la caida en
las delos bienes no transables, es mas fuerte cuando el tipo de
cambio se deprecia (ecuaciones 4y 5).*

Almismo tiempo, cuanto mayor es elaumento en elvalor de
las ventas, masintenso es el efecto positivo del tipo de cambio
sobrelagananciadelos bienes transables;y cuanto mas eleva-
do es el incremento en el costo de los insumos nacionalesy en
elnivel general de precios, mas moderado es el efecto del tipo
de cambio sobre las ganancias.

Deigual modo, cuanto mayor es el incremento en el precio
delosinsumosyelnivel general de, masfuerte eslaincidencia
negativa del tipo de cambio sobre las utilidades de los bienes
no transables. Sin embargo, esto puede compensarse parcial
o totalmente mediante el incremento en el valor de las ventas
cuando el precio de los bienes no transables aumenta.

? Laincidenciade p, sobre los bienes no transables aplica dado
que:
wLy _ Piygy
Py (Pyw,M) Py (P,w,M)
(@, /ay)F,
Py (Pyw,M)

(1 - iNNqN ) B

(l - im’ qn ) >
1+
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Uz _ (1_iTT)qT — Py B Tp(Cy oy +%r)
oP, oy Py(Pw,M)+oc, P o<y Py(Pr,w,M)+oc, P’

0P, o Py(Py,w,M)+oc, P oy Py(Prw,M)+oc, P,

ory, P (l_iNN)qN Iy Ty (Cy Py +c;)

o,
OP,

> (0 cuando:

((1 — iy ) — Pty )QT

Ly P+,

>,

or
oP,

<0 cuando:

(p, (1 — Iy ) — iy )y

Ly Py +%r

<my.

En un extremo, cuando p, =1y p, = p, =0, €l precio de los
bienesno transablesequivalea P, yunadepreciaciéonaumen-
ta las ganancias de los bienes transables y no transables en la
cuantia en que los salarios reales disminuyen (ecuacién 6).

o Sl Sl
T PT a})T PT
En el otro extremo, cuando p, =0, el precio de los bienes
no transables no depende deltipo de cambio, laincidenciade
ladepreciaciéon sobrelas ganancias delos bienes transables es
lamas elevada posibley, sobre los bienes no transables, lamas

baja posible. Las ganancias de los bienes transables aumenta
porque el precio de las ventas es mas elevado, lo cual se com-

pensa solo parcialmente con el costo de los insumos transa-
blesy el incremento en el nivel general de precios, con signo
claramente positivo (ecuacién 7). En el caso de los bienes no
transables, las ganancias disminuyen debido alincremento en
el preciodelosinsumostransablesyen elnivel general de pre-
cios, y el signo es claramente negativo (ecuacién 8).
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’
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op,

Aunque las ecuacionesdearribanomuestran cambios en cantidades,
el comportamiento maximizador de las companias ajusta la produc-
cion, los insumos, las exportaciones y las importaciones para obtener
la mayor ganancia posible. Esto reduce la fluctuaciéon de las ganancias
que ocasiona el tipo de cambio. Aunque este comportamiento reduce
las fluctuaciones, laincidencia de una apreciacién sobre las ganancias
se espera que sea negativa sobre los bienes transables y positiva sobre
los bienes no transables.

3. LAENFERMEDAD HOLANDESA
Y LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA

3.1 Hechos estilizados

Como ya se menciond, el aumento de los precios del crudo en todo el
mundo a partir de 2004 ha ocasionado marcadas fluctuaciones en el
comportamiento de los sectores de bienes transables (agricultura, ma-
nufacturasymineria)yde bienes no transables (construccidonyservicios)
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EXPORTACIONES MINERAS Y PRECIOS DEL PETROLEO
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en Colombia. Laexpansion delamineriaocasionéun choque
exo6geno exterior que produjo una enfermedad holandesa ca-
racterizada porunincremento enlas gananciasdelossectores
de bienes no transablesy en una caida de las ganancias en los
sectores de bienes transables que no registraron unabonanza.

En los modelos de bienes transables y no transables, el alza
o la baja del tipo de cambio incide sobre los precios relativos
yla produccién (Obstfeld y Rogoff, 1996). El marco de bienes
transables y no transables es el que por lo general se conside-
ra paraanalizar la enfermedad holandesa, como es el caso en
estearticulo. Este marco se utiliza paraanalizar el caso colom-
biano entre 2002y 2014.

Elpreciodel crudoalcanzé unvalor de 89 délares por barril
en 2014;asuvez, el crecimiento de las exportaciones mineras

en Colombia fue considerable: 2004 (19.8%), 2005 (31.1%),
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TIPO DE CAMBIO Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION

Indice del tipo
de cambio Porcentaje
110 1 r8
105 1 -7
100 1 r6
95 b5
90 1 -4
85 1 -3
80 1 r2
75 1 rl
70 T T T T T T T T T T T T O
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

RER Crecimiento de producciéon

Fuentes: Banco de la Reptuiblica y DANE.

2006 (10.9%), 2007 (16.2%), 2008 (58.9%), 2010 (37%) y 2011
(60.7%) (grafica 1). El incremento en los precios internacio-
nales del crudo a partir de 2004 ha ocasionado un auge eco-
noémicodelamineriaylaapreciaciéon deltipo de cambio hasta
2012. Aunque la apreciacién se detuvo en 2013y 2014, en am-
bosanoseltipo de cambio se mantuvo apreciado conrespecto
a2002y2003 (grafica 2).?

Aunque la economia colombiana crecié bien desde 2004,
este crecimiento econémico se desequilibré hacia un mayor
incremento de la mineria y los bienes no transables. Como

El tipo de cambio se considera en términos de los precios del
productor. La apreciacién considerada varia en términos de los
precios del productor desde 100 en 2002 hasta 83.9 en 2014, y
en términos de los precios del consumidor, desde 100 hasta 78.7.
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resultado, los sectores con menor crecimiento fueron la agri-
culturay las manufacturas. El crecimiento de la economia
alcanz6 tasas elevadas entre 2004 y 2014, aunque con un des-
censoséloen2008y2009 debido alacrisisfinancierainterna-
cional (grafica2).

Eltipo de cambio se haapreciado desde 2004, lo que impli-
c6 un incremento en el precio de los bienes no transables en
relacién conlosbienes transables que noregistraron auge. Por
suparte, elalzaenlossalarios minimos, determinados en Co-
lombia mediante acuerdo entre el gobiernoylostrabajadores,
fue practicamente equivalente alincremento enla productivi-
dad. Durante 2004-2014, el crecimiento promedio del salario
minimo fue del 1.5% y el crecimiento promedio del ingreso
per capita fue del 3 por ciento.

En ese periodo, el desempleo se redujo de un 15.6% a un
9.1% El ajuste de los salarios, aunque menor al observado en
el ingreso per capita, fue mas elevado que la devaluacién no-
minal, que en combinacién con la emisién monetariaylas ta-
sas de interés bajas ocasionaron una inflacién que aprecié el
tipo de cambio real.

La apreciacion del tipo de cambio nominal y real del peso
colombiano se hadebido principalmente al efecto directo del
incremento en los términos de intercambio. Sin embargo, la
permanencia de las entradas de capital a Colombia, durante
un muy largo plazo, fue fundamental para la apreciaciéon de
lamoneda.

Laeconomia colombianaexperiment6 unincremento cons-
tante del déficitde cuenta corrientey, al mismo tiempo, un re-
punte delas entradas de capital desde 2004. Entre 2002y 2014,
dicho déficitse financié conlas entradas netas de inversion ex-
tranjeradirecta (IED) ytambién en gran medida con deuda ex-
terna. Laimportancia de laIED como fuente de recursos para
financiar el creciente déficit de cuenta corriente en la econo-
miacolombianaes evidente también cuando se comparaal pais
con otros de laregién, como sefnialan Vargasy Varela (2008):
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Aprincipiosdeldecenio, laIED representabaun 2.9% del
PIB, unade las mas bajas entre las mayores economias la-
tinoamericanas. Entre 2004y 2006, 1a IED en Colombia
aument6 de modo significativoyalcanzé una de las pro-
porciones con respecto al PIB mas elevadas en laregién
(alrededor de un 6%) (p. 3).

La inversion extranjera directa en la industria petroleray
minera como proporcién de la IED total pas6 de un 19.6% en
losanosnoventaaun41% en 2008. Estose debi6 principalmen-
te al incremento en el precio internacional del crudoy de los
metales, asi como alas condiciones contractuales mas favora-
bles paralas companias extranjeras.

Por su parte, la deuda publica se increment6 entre 2000y
2004, para reducirse posteriormente como parte de una es-
trategia para disminuir la exposiciéon cambiaria del sector
publicoy, en coordinacién con el banco central, paraevitarla
apreciacion continua del tipo de cambio ocasionada por las
entradas de capital.

Otrofactor que contribuyéalaapreciaciéon deltipo de cam-
bio fue la tendencia descendente de la prima de riesgo pais
(EMBI). Su importancia radica en que, entre 2004y 2008, las
tasasdeinterésde corto plazo en EUA estaban incrementdndo-
se conrespecto alas tasas en Colombia.

Por ultimo, durante 2004-2014, el consumo en términos de
demanda agregada de los hogares creci6é a una tasa similar a
la del producto; el consumo del sector publico lo hizo a una
tasa mads elevaday lainversion total, a tasas muy altas. La cre-
ciente demanda de los hogaresy del gobierno contribuyé a la
apreciacion del tipo de cambio.

La apreciacién de la moneda desde 2004 caus6 una enfer-
medad holandesa entre ese annioy 2014 que estuvo acompanada
de unincremento enlas gananciasde los bienes no transables
y de una caida de las ganancias de los bienes transables que
no estaban en auge. La enfermedad holandesa originé una
contraccién de las ganancias agricolas (medidas como el ren-
dimiento sobre el capital o ROE) durante 2003-2014 y de las
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ganancias manufactureras entre 2008y 2014.* Al mismo tiem-
po,lasganancias delaconstrucciéonylosservicios registraron
unafuerte tendencia positivaen el mismo periodo (grafica 3).

3.2 Politica fiscal

Distintos estudios mencionan que una de las respuestas de
politica para impedir la enfermedad holandesa esta relacio-
nadacon el papeldelapoliticafiscal. Como senialaron Brahm-
bhatt, Canuto y Vostroknutova (2010), la politica fiscal es el
instrumento principal paralidiar con el efecto negativo de la
enfermedad holandesa por tratarse de una herramienta que
puede volver permanente el incremento en lariqueza. Puede
moderar el efecto de gasto, asi como los gastos para reducir
lavolatilidad, sobre todo en un pais con una gran proporcion
de agentes no ricardianos, como es Colombia.’ Esta modera-
cién se lograintroduciendo reglas fiscales y desvinculando el
gasto de losingresos provenientes de los recursos naturales.

Hay pruebas empiricas de que el gasto gubernamental esta
correlacionado con elincremento enlosingresos provenientes
delosrecursosnaturales. En el caso de Colombia, losingresos
gubernamentales provenientes del petréleo mediante Ecope-
trol, la principal empresa petrolera del pais, aumentaron de
un 0.4% del P1B en 2002 a un 1.9% del P1B en 2013. Al mismo
tiempo, el gasto total del gobierno pas6 del 16.4% del p1B en el
2002aun 19.1% del P1B en 2013.

En julio de 2011, Colombia introdujo una regla fiscal con-
forme ala cual el objetivo del superavit estructural para 2014
seriade —2.3%, con el fin de reducir la proporcién deladeuda
de largo plazo con respecto al PIBa un 12%), en comparacién
con el 30% de entonces. La regla estructural también impli-
cabaqueayudariaa estabilizar el ciclo econémicoylavolatili-
dad delosinstrumentosfiscales. Lallamadaregladel superavit
estructural vinculé el gasto gubernamental a los ingresos

* ROE = ganancias/capital.

5 En Colombia, cercadel 70% dela poblacién tiene minimo acceso
al crédito.
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Grafica 3

GANANCIAS DEL SECTOR
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gubernamentales estructurales/permanentes. Este tipo de
reglahasido utilizadatambién por paises como Chile (Céspe-
des, Forneroy Gali, 2012) y Noruega (Pieschacén, 2012). En
el caso de Colombia, Gonzalez et al. (2014) calibraron un mo-
delo de equilibrio general dindmico estocastico (DSGE) para
sueconomiaymostraron como ademas del efecto moderador
del gasto que produce unareglade superdvit estructural, esta
permite al banco central combatir menosactivamente lainfla-
cién cuando un choque de precios del petréleo afecta la eco-
nomia ademas mejora el bienestar.

Ademas de laregla fiscal, el gobierno colombiano aplicé el
Sistema General de Regalias conforme ala Ley 1530 de 2012,
que regula por regiones el uso de la participaciéon en el ingre-
so gubernamental proveniente de las actividades mineras. Al
igual que laregla fiscal, el sistema regula el gasto y el ahorro
dependiendo de la cantidad de recursos. El presupuesto, de-
terminado por el Ministerio de Hacienda, establece ahorros
con el objetivo de estabilizar lainversiéon regional.

El presupuesto es bianual, no depende del presupuesto del
gobierno central nacional, se utiliza s6lo para inversiény se
asigna como gasto o como ahorro. Los gastos corresponden
al Fondo de Compensacién Regional, al Fondo de Desarrollo
Regional, al Fondo de Ciencia, Tecnologia e Innovaciény a
lasasignaciones regionales directas. Por su parte, losahorros
corresponden al Fondo de Ahorroy Estabilizacién y al Fondo
Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales.

4. INCIDENCIA DE LAENFERMEDAD HOLANDESA
SOBRE LAS GANANCIAS

En estaseccién presentamos evidencia empiricadelarelacion
entre el tipo de cambiorealylarentabilidad de las compainias.
En nuestro estudio econométrico, no empleamos el tipo de
analisis agregado que se utiliza en los trabajos de corte empi-
rico sobre la enfermedad holandesa; mas bien, basandonos
eninformacién de 3,385 companias colombianas, estimamos
un modelo utilizando informacién a nivel de ganancia por
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ganancia paraevaluar el efecto del tipo de cambio en larenta-
bilidad de las compaiiias.

Elmodelo presentado en laseccion 2 muestra sucintamen-
telarelacion esperada entre las gananciasy el tipo de cambio
real. Asimismo, para nuestra especificaciéon econométrica,
complementamos el modelo con variables macroeconémicas
y microeconémicas utilizando el mismo método que Griffin
(2015) aplic6 parael caso del sector industrial.

Nuestra ecuacion de regresion basica es la siguiente:

n, =a,+a,RER, +0,GDPG, +a,Leverage ;, +

+a, PartnersGDPG, + u, +¢

donde r , representa las ganancias de la compania f; RER, es
el tipo de cambio real de la economia; GDPG, es el crecimiento
anual del producto; Leverage, eslaproporcion deladeudatotal
conrespectoalosactivostotales delacompania f; PartnersGDpPG,
corresponde al crecimiento del PiBreal de los tres principales
socios comerciales de Colombia; i, es el efecto fijo de la em-
presa para considerar las caracteristicas idiosincrdsicas de la
compania;y €, esun erroraleatorio.

Elmarco tedrico de laseccion 2 presenta el signo esperado
para el RER, dependiendo del sector al que pertenece la com-
pania. Para el sector de bienes transables, esperamos una re-
lacién positiva entre las ganancias y el RER,, y para el sector e
bienes no transables, un signo negativo. Otros dos factores se
incluyen para explicar el comportamiento de las ganancias:
la demanda de bienes de la compania, cuya variable sustituta
en nuestro modelo es GDPG,, y el nivel de Leverage,. Decidimos
utilizar el apalancamiento porque las companias colombia-
nas adquirieron mas deuda en el pais durante el periodo de
analisis debido alas cuantiosas entradas de capitalala econo-
mia (ver Gonzdlez et al., 2014). El signo esperado es negativo
porque a mayor apalancamiento, mas riesgosala compania,y
de acuerdo con Bernanke, Gertlery Gilchrist (1999), cuanto
mayor sea la prima por financiamiento externo cobrada por
losintermediarios financierosala compania parafinanciarla
inversion, mas bajas serdn las ganancias. En el caso del sector
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de bienes transables, también incluimos PartnersGDPG, y espe-
ramos un efecto positivo sobre las ganancias.

Paranuestro andlisis, utilizamos un conjunto de datos que
se compone de 3,385 companias, incluidaslas grandes que co-
tizan en bolsa. Los datos son anuales, de los annios 2002 a 2014.
Por sector el nimero de companias es el siguiente: agricultu-
ra, 289; manufacturas, 897; servicios, 1,932; construccion, 267.
Las compainias en el conjunto de datos son las mismas parala
totalidad del periodo. Las fuentes de los datos son la Superin-
tendencia de Sociedades, que recopila una gran cantidad de
datos en los estados financieros y de resultados de empresas
privadas que no cotizan en bolsa, ylaSuperintendencia Finan-
ciera, que proporcionainformacién sobrelas grandes compa-
nias que cotizan en la bolsa de valores.

El cuadro 1 presenta las estadisticas descriptivas de las va-
riablesagregadas. El promedio durante el periodo fue de 87.7
paraRER;4.6%, GDPG;6.7%, ROE,; 32.7%, Leverage,; 7,329 miles
de millones de pesos de 2002, Exports; 3.8%, PartnersGDPG; y
26.1, Firm size, [medido como In(activos totales)].

Lasestadisticas descriptivas de los subsectores se presentan
enelcuadro 2. Enlas manufacturas,lamedia del ROE durante
2002-2004 fue mds baja en los subsectores de fabricacién de
productostextiles (0.2%), fabricacién de productos de caucho
y plastico (1.5%) y fabricaciéon de metales comunes (2.5%). En
los principales subsectores manufactureros, lamediadel apa-
lancamientose ubicé entre 18.4%y52.5%. Los subsectores con
la mayor cantidad de exportaciones fueron la fabricacién de
sustancias y productos quimicos, asi como la fabricacién de
productos alimenticiosy bebidas.

Enlaagricultura, el ROE fue mas bajo en el cultivo de bana-
nos (0.8%), cria de animales (1.8%), cultivo de flores (2.1%),
cultivo de canade azucar (2.8%) y cultivo de cerealesy oleagi-
nosas (2.9%). La media de exportaciones fue de 279 miles de
millones de pesos de 2002 para el cultivo de flores, el mas ele-
vado en agricultura.

Durante el periodo, los resultados en la construccion fue-
ron un ROE del 8.9% y un apalancamiento del 51.8%. En los
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DESCRIPCION DE LOS SUBSECTORES MANUFACTUREROS

ClIu
rev. 3 Descripcion
Alta tecnologia
24  Fabricacién de sustancias y productos quimicos
29 Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p.
30 Fabricacién de maquinaria de oficina, contabilidad e informadtica
31 Fabricacién de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p.
32 Fabricacién de equipo y aparatos de radio, television
y comunicaciones
33 Fabricacién de instrumentos médicos, 6pticos y de precisiéon
y fabricacién de relojes
34 Fabricacién de vehiculos automotores, remolques y semirremolques
35 Fabricacién de otros tipos de equipo de transporte
Baja tecnologia
15  Elaboracién de productos alimenticios y bebidas
16  Elaboracién de productos de tabaco
17 Fabricacién de productos textiles
18 Confeccién de prendas de vestir y peleteria
19 Preparacién, curtido y acabado del cuero; fabricacién de articulos
de marroquineria y viaje; articulos de guarnicioneria, talabarteria
y zapateria
20 Produccién de maderay fabricacién de productos de madera
y corcho, excepto muebles; fabricacién de articulos de paja
y de materiales trenzables
21 Fabricacién de papel y de productos de papel
22 Actividades de edicién e impresiéon y de reproduccién de soportes
grabados
23 Fabricacién de coque, productos de la refinacién del petréleo
y combustible nuclear
25 Fabricacién de productos de caucho y plastico
26  Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
27 Fabricacién de metales comunes
28 Fabricacién de productos elaborados de metal, excepto maquinaria
y equipo
36  Fabricacién de muebles; industrias manufactureras n.c.e.p.

Fuentes: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos, Eurostat
y Naciones Unidas.
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subsectores de servicios con el mayor nimero de companias,
el ROE fue entre 3.1% y 11.5%, y el apalancamiento fue entre
10.4% y 57.8 por ciento.

4.1 El efecto del tipo de cambio real sobre las ganancias

Como se explico, el tipo de cambio real tiene un efecto direc-
tosobrelas ganancias de los bienes transablesyno transables.
Aqui estudiamos este efecto, utilizando la especificacién pre-
sentada en la ecuacién 9.

En un paso preliminar, utilizando datos para el periodo
2002-2014, estimamos el efecto del tipo de cambio real sobre
las ganancias de los bienes transables®y no transables y sobre
cadasectorindividualmente (agricultura, manufacturas, cons-
trucciény servicios), utilizando MCO (cuadro 4).” Los resulta-
dos son muy sugerentesy, en todos los casos, laincidencia del
tipo de cambio es significativay tiene el signo esperado, salvo
en agriculturay construccioén, para los que no es significati-
vo. De acuerdo con las regresiones, la apreciacion del tipo de
cambio tuvo un efecto negativo enlarentabilidad delos bienes
transablesylas manufacturas, yuno positivo enlarentabilidad
de los bienes no transablesy los servicios.

Enelcuadro4,larelacion entrelas gananciasyel crecimien-
todel producto es positivay, con elapalancamiento, negativa.
El crecimiento del producto tiene el signo esperado en todos
los casos salvo en la agricultura, pero no es significativo; por
su parte, losresultados del apalancamiento son significativos
y tienen el signo esperado para bienes transables, agricultu-
ray manufacturas. El crecimiento del PIB de los socios comer-
ciales tuvo un signo positivo, como se esperaba, pero no fue
significativo.

Sin embargo, con el fin de tomar en cuentalavariable depen-
dienterezagadaydado quealgunasdelasvariables explicativas

En las regresiones los bienes transables se incluyen los manu-
factureros y los agricolas, pero no los de mineria.

Este periodo corresponde a los afios de apreciacién del tipo de
cambio real en Colombia debido al incremento continuo de los
precios del petréleo.
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pudieran determinarse al mismo tiempo que la variable del
ladoizquierdo, utilizamos un estimador de un método genera-
lizado de momentos. Se trata de unametodologiamasadecua-
da por que los modelos lineales dindmicos de panel de datos
incluyen p rezagos delavariable dependiente como covarian-
tesy contienen efectos de panel no observados, ya sea fijos o
aleatorios. Por construccién, los efectos no observados en el
panel estan correlacionados conlasvariables dependientesre-
zagadas, lo que vuelve incoherentes los estimadores estdndar.
Arellano y Bond (1991) desarrollaron un método generaliza-
do coherente del estimador de momentos paralos parametros
de estos modelos.

Losresultadosse presentan en el cuadro 5. Laincidenciadel
tipo de cambio es significativay tiene el signo esperado, salvo
paralaconstruccién. Laapreciacién del tipo de cambio dismi-
nuyo la rentabilidad de los bienes transables, la agriculturay
las manufacturas, yaument6 la rentabilidad de los bienes no
transablesydelosservicios. Unincremento de unaunidad en
elindice RER, aumentaun 0.49% larentabilidad de las compa-
niasdebienestransablesydisminuye un 3.40% larentabilidad
de las compaiiias de bienes no transables. El mayor efecto se
observaen el sector de servicios.?

Respecto alos subsectores manufactureros, los mas afecta-
dos porlaapreciacién del tipo de cambio fueron: fabricacién
de productos textiles (17); confecciéon de prendas de vestir y
peleteria (18); fabricacién de productos de cauchoy plastico
(25); fabricacién de otros productos minerales no metdlicos
(26); fabricacién de metales comunes (27); fabricacién de pro-
ductos elaborados de metal, excepto maquinariayequipo (28);
yfabricacién de vehiculos automotores, remolquesy semirre-
molques (34).” En la economia colombiana, estos subsectores
se caracterizan por el valor mas elevado de las exportaciones
yde la produccién con respecto al resto de las manufacturas.

Colombia se ha diferenciado de otros paises latinoameri-
canos por la mayor diversificaciéon y proporciéon de las manu-
facturas en el producto total, y por su ventaja comparativa en

8 El indice del tipo de cambio real es 100 en 2002.
9 Clasificacién CIIU (rev. 3).
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la produccién de los subsectores de baja tecnologia, como los
textilesylas prendas de vestir. Asimismo, la economia colom-
biana tiene una produccién elevada en la fabricacién de sus-
tancias y productos quimicos que se ha destacado frente a la
produccion de otros productos de alta tecnologia. Este sub-
sector no result6 afectado porla apreciacion del tipo de cam-
bio real durante el periodo. Por su parte, en la fabricacién de
vehiculos automotores, remolques y semirremolques, las ga-
nancias durante el periodo disminuyeron con la apreciacién
del tipo de cambio debido al crecimiento de la demanda de
bienes duraderos, que competian conlaproduccién nacional.

Enlaagricultura, lossubsectores que observaron una dismi-
nuciéon mas marcadade larentabilidad fueron el cultivo de flo-
res (112); el cultivo de canadeazicar (114); el cultivo de cereales
yoleaginosas (115);y el cultivo de frutas, nueces, plantas cuyas
hojas ofrutasse utilizan para prepararbebidas, y especias (117).

Laapreciacion del tipo de cambio ylos movimientos positi-
vos de capital causaron unincremento enlos precios de bienes
raices y un auge del consumo de bienes duraderos, asi como
tasasaltas de crecimiento del PIB. Elincremento de las ganan-
cias dela construccion fue significativo. Entre los subsectores
de servicios con el mayor incremento en las ganancias estan
el comercioylos hotelesy restaurantes.

Por altimo, en nuestrasregresiones de Arellano yBond en el
cuadro b, el crecimiento del producto no essignificativo. Con
respecto al apalancamiento, la relacion tiene el signo negati-
vo esperado para todos los sectores y es significativa para los
bienes transablesyla construccion. El crecimiento del PIB de
los socios comerciales tiene el signo esperado en todos los ca-
sosyessignificativo paralos bienes transablesylaagricultura.

Losresultados delapruebade Sargan muestran que, en to-
doslos casos, lasrestricciones de sobreidentificacion son vali-
dasylaprueba AR(i)muestra que no hayautocorrelacién para
las estimaciones con Arellanoy Bond.

4.2 Inclusién del componente importado

Un aspecto importante que debe tomarse en cuenta al ana-
lizar el efecto del tipo de cambio sobre las ganancias es el
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componente importado de los bienes. Sin embargo, no hay infor-
macion disponible por empresa. Nuestramanerade tomar en cuenta
el componente importado fue la siguiente: para el sector manufac-
turero, dividimos los subsectores de dos digitos en alta tecnologia
ybajatecnologia, de acuerdo con la Organizacion parala Coopera-
cionyel Desarrollo Econémicosy Eurostat (cuadro 3). Los subsecto-
res de alta tecnologia, como el de sustanciasy productos quimicos,
tienen un fuerte componente importado. Por lo tanto, utilizamos
unavariable binariaiguala 1 paralossubsectores de altatecnologia
eiguala 0 paralos subsectores de baja tecnologia, ala cual denomi-
namos Technology,.
Realizamoslaregresion:

Losresultados se presentan en el cuadro 6. Como se puede ver, el
tipode cambio real tiene el signo esperadoy es significativo cuando
se considera esta variable. La variable Technology, tiene el signo es-

7, =0, +o, RER, +0a,GDPG, +a,Leverage , + o, PartnersGDPG, +

J
+ o Technology, + 11, +€ .

perado, pero no es significativa. Las otras variables también tienen
el signo esperado, pero no son significativas.

4.3 {Qué empresas fueron mas afectadas?

La altima pregunta que hacemos en nuestro articulo es: del tipo de
cambio real afecta mas a algunas companias? Hasta ahora, hemos
presentado evidencia de que, en promedio, la apreciacién del tipo
de cambio real reduce las ganancias de los bienes transablesylasin-
crementa en el caso de los bienes no transables. En el cuadro 7 con-
sideramossilareacciéon delas ganancias es mas fuerte paraalgunos
tipos de companias, mas especificamente, las grandes o las peque-
nas. Para hacerlo, introdujimos los efectos de interaccién entre el
tipo de cambiorealy el tamano de la compania (medido como el lo-
garitmo natural de los activos totales) con las regresiones de Arella-
noyBond. La especificacién utilizada es:

T +

'

= o, +o,RER, +a,GDPG, + a;Leverage , + o, RER, * Firm
+ s PartnersGDPG, + u, +¢ .

size
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PANEL: MCO (COMPONENTE IMPORTADO)

Variable Manufacturas
Variable dependiente: Profits /Equity, (ROE)
Constante -16.84¢
(8.27)
Real exchange rate, 0.27
(0.07)
Output growth, 0.49
(0.81)
Leverage, -12.58
(7.17)
PartnersGDPG, 0.35
(0.37)
Technologyy 1.69
(1.71)
Numero de observaciones 11,661
Numero de grupos 897
Pruebas
F(5,12) 3.76
Valor p 0.03

Notas: los errores estandar agrupados por tiempo aparecen en paréntesis.
Los simbolos #, *y © indican significancia en 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Fuente: calculos de los autores.

Los resultados muestran que las interacciones tienen sig-
no negativo para los bienes transables y positivo para los no
transables. Esto implica que las compaiiias pequenas son mds
afectadas cuando el tipo de cambio se apreciay las ganancias
de los bienes transables disminuyen. De igual modo, paralos
bienes no transables, las companias mas afectadas son las pe-
quenas. En otras palabras, estas son mas vulnerables alos mo-
vimientos del tipo de cambio real.

Por otro lado, el tipo de cambio fue significativo y su signo
fue el esperado parabienestransables, manufacturas, agricul-
turay construccion. La incidencia del producto tuvo el signo
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esperado para los bienes no transables y los servicios. El apa-
lancamiento fue del signo esperadoysignificativo en todoslos
casos, salvo paralos bienes no transables y los servicios.

Por ultimo, las interacciones en la totalidad de los sectores
indican que las fluctuaciones se vuelven mds pronunciadas
paralas companias pequenas conrespecto aunauge de lami-
neria. Es decir, todas las regresiones indican que los sectores
son sensibles al tipo de cambio en el signo esperadoy que este
ocasiona mayores fluctuaciones en las companias pequenas.

5. CONCLUSIONES

Elalza en los precios del petréleo a partir de 2004 causé una
enfermedad holandesa en la economia colombiana que se ca-
racterizé por el incremento en las exportaciones mineras, la
apreciacion del tipo de cambio, la disminucién de las ganan-
cias de los bienes transables que no registraron auge y el au-
mento de las ganancias de los bienes no transables. El tipo de
cambio dej6 de apreciarse entre 2013y 2014, pero se mantuvo
por debajo de los niveles observados en 2002-2003.

Lapoliticamacroeconémicadel gobierno podria haberlo-
grado tasas de crecimiento elevadas durante el periodo, pero
laenfermedad holandesa ocasioné un crecimiento desequili-
brado con tasas mdsbajas en el sector manufactureroyelagri-
cola. En el otro extremo, la cantidad de gasto de la economia
aumento en el sector publicoy en el privado, comportamien-
to que ocasiono la apreciacion del tipo de cambio durante el
periodo.

En el articulo, elmarco tedrico consideralos bienes transa-
bles y no transables, asi como el precio de los bienes no tran-
sables dependiendo deltipo de cambio, los salarios yla oferta
de dinero. Se muestra que la depreciacién (apreciacién) del
tipo de cambio tuvo un efecto positivo (negativo) sobre las ga-
nancias de los bienes transablesynegativo (positivo) sobre las
ganancias delosbienes no transables. Elresultado general de-
pende de manera criticadel pardmetro de larelacién entre el
preciodelos bienesno transablesy el tipo de cambio. Cuando
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el parametro es bajo, la depreciacién (apreciacién) causa ma-
yores (menores) ganancias de los bienes transables y menores
(mayores) ganancias de los bienes no transables.

Elanalisis de regresion muestra evidencia sélida de que la
apreciacion del tipo de cambio durante 2002-2014 redujo las
ganancias de los bienes transables, las manufacturasylaagri-
cultura, mientras que incrementé las ganancias de los bienes
no transables, la construcciénylosservicios. En todos los bie-
nes, un mayor apalancamiento causé unareduccion de las ga-
nancias, mientras que los bienes no transables y los servicios
estuvieron mas relacionados con el crecimiento del producto
quelosotrossectores. Eltipode cambioreal tiene un efecto po-
sitivoysignificativo enlas manufacturas cuando en este sector
se considera el componente importado. Poraltimo, enlos pro-
ductos transablesy en no transables, las companias pequenas
resultan masafectadas porlos movimientos del tipo de cambio.
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Las exposiciones del sistema
financiero ecuatoriano: un enfoque
desde la teoria de redes

Maria Isabel Camacho Cdrdenas
Ivonne Stefania Cilio Mejia
Juan Pablo Errdez Tituana

Resumen

Estetrabajo analizalas interrelaciones que existen en el sistema finan-
ciero ecuatoriano desde un enfoque de la teoria devedes. La estructura
de las redes se determino a partir de las exposiciones interbancarias
en términos absolutos y relativos. Se realizé un andlisis estdtico com-
parativo de la representacion de las redes considerando las exposicio-
nes por depositos einversiones que cada entidad financiera mantenia
en el sistema financiero entre diciembre de 2012 y diciembre de 2015;
y se calcularon las medidas mensuales por cada entidad financiera
durante todo el periodo. A partir de las exposiciones relativas, en las
que se considera el capital con el que cada entidad financiera cuenta
para garantizar los depdsitos y las inversiones, se construyo un indice
deriesgo de transmision, y se determind una calificacion deimportan-
cia sistémica. La estructura del sistema financiero ecuatoriano se ha
mantenido estable en el periodo analizado de acuerdo con las medicio-
nes calculadas, tanto en el dmbito de la red como de cada institucion
financiera; en este aspecto, las entidades financieras sistémicamente
importantes también mantienen su situacion.

Maria Isabel Camacho Cardenas <mcamachoc@yahoo.com>,
Ivonne Stefania Cilio Mejia <ivonnestefy@hotmail.com> y Juan
Pablo Errdez Tituana <jpl309@hotmail.com>, funcionarios del
Banco Central del Ecuador.
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Palabras clave: redes, exposiciones, riesgo sistémico, regulacion.
Clasificacion JEL: D85, G21, E58, G28.

Abstract

The purpose of this research paper is to analyze interrela-
tion in the Ecuadorian financial system by means of a net-
work theory approach. The network structure was defined
using interbank exposure in absolute and relative terms. A
static-comparative graphic analysis of the networks was car-
ried out providing for the deposit and investment exposure
of financial institution in the financial system from Decem-
ber 2012 through December 2015, and the monthly metrics
for each financial entity during this period were calculated.
Using relative exposures, which consider the capital of each
financial institution as collateral against entrusted deposits
and investments, a transmission index was developed and a
ranking of systemic importance was determined. The calcu-
lated metrics show that the stability of the structure of the
Ecuadorianfinancial system asanetwork and that of its finan-
cialinstitutions hasremained unchanged;inthisregard, the
status of systemicallyimportant financial institutionsalso re-
mains unchanged.

Keywords: network, expositions, systemic risk, regulation.

JEL classification: D85, G21, E58, G28.

1.INTRODUCCION

nadelasmanerasde definir el riesgo sistémicose refiere

alriesgo creado porinterdependencias en unsistemao

mercado. Autores como Billio, Getmansky, Loy Pelizzon
(2010) determinan que el riesgo sistémico es “cualquier conjun-
tode circunstancias que amenazanalaestabilidad o confianza
en el sistema financiero”. De acuerdo con ello, el fallo de una
entidad o grupo de entidades causaria un efecto de cascada
y un posible desplome del sistema o mercado en su totalidad
como consecuencia de las interrelaciones de mercado.
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La construcciéon de un modelo de interconexiones del sis-
tema financiero ecuatoriano desde el enfoque de lateoria de
redes es un ejercicio metodolégico innovador que permitira,
entre otros aspectos, determinar las medidas relacionadas a
las redes financieras con el objetivo de identificar la estructu-
radelasinterrelaciones que setienden entre las entidades que
conforman el sistema financiero;ademas, vigilaraaquellas en-
tidades catalogadas como sistémicamente importantes parael
sistemaen general;yasimismo, afuturo, realizar aplicaciones
de pruebas de resistencia y andlisis de contagio a manera de
un ejercicio dindmico tanto temporal como de distribucién de
pérdidasante ciertos escenarios (shocks). Todoslos analisis an-
tes detallados constituyen insumos que, en el dmbito de la poli-
ticamacroprudencial, se convierten en fundamentos técnicos
para el andlisis de la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto;y por ende parala propuestadelineas de acciéon que
fortalezcan la capacidad de mitigar posibles perturbaciones.

En este entorno, serealizé un andlisis de comparacion delas
exposiciones interbancarias entre los meses de diciembre de
2012y diciembre de 2015' con la finalidad de identificar si ha
cambiadolaestructurade lasredes que son configuradas por
losdepositosylasinversiones delas entidades que conforman
el sistema financiero ecuatoriano. Ademas, se calcularon las
medidas correspondientes a las entidades financieras duran-
te todo el periodo de manera mensual.

A partir de las exposiciones relativas, en las que se conside-
rael capital con el que cadaentidad financiera cuenta paraga-
rantizarlos depositosylasinversiones confiados, se construy6
un indice de riesgo de transmisién, y se determiné una califi-
caciéon de importancia sistémica.

! Porladisponibilidad delainformacién que difundenlasentidades

del sistema financiero ecuatoriano en la estructura correspon-
diente a las reservas minimas de liquidez (RML) y coeficiente de
liquidezinterna (CLD), el periodo de tiempo analizado comienza
en diciembre de 2012, ya que antes de este mes las estructuras
en las que se proporcionaban la informacién eran diferentes
y por lo tanto no eran comparables (Regulacién 032-2012 del
Directorio del Banco Central del Ecuador).
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Respecto a las exposiciones interbancarias totales se veri-
fica una mayor densidad en el sector donde se ubican las in-
terrelaciones de los bancos privados grandes, que ademas
corresponden a montos de mas de cinco millones de délares.
Por otra parte, se destacala participacién tanto de bancos pri-
vados como cooperativas en el mercado de deuda, y la escasa
interconexién de las mutualistasysociedades financieras con
la mayor parte del sistema financiero, excepto con las entida-
desfinancieras grandes. Se presenta una concentracién mar-
cadaenlos depdsitos, especialmente enlos bancos privados: el
66% del total de las exposiciones por estos activos se concentré
en los bancos a diciembre de 2015. Al considerar las interco-
nexionesdel mercado de inversiones, se compruebaunagran
participaciéon delos bancosy cooperativas como prestamistas
y prestatarios en el mercado de deuda, porlo que los bancosy
las cooperativas tienen mas interconexiones en el mercado de
deuda, cuyo monto representa entre el 56% y el 42% del total
de inversiones a diciembre de 2015. La estructura del sistema
financiero ecuatoriano se hamantenido estable en el periodo
analizado de acuerdo con las medidas calculadas, tanto en el
ambito de la red como de cada institucién financiera; en este
aspecto, lasentidades financierassistémicamente importantes
también mantienen su estatus en el periodo analizado.

2. ASPECTOS TEORICOS DEL ANALISIS DE REDES

Los aspectos tedricos relacionados con el andlisis de redes se
basan en el documento publicado por The Depositary Trust
& Clearing Corporation, DTCC (2015).

En términos de las relaciones entre las entidades de una
estructura o sistema, se define a la interconexion como las re-
laciones entre agentes econémicos que se crearon por las
transacciones financieras o los acuerdos de pago, pero espe-
cificamente serefiere alosvinculos entre las siguientes institu-
cionesypormedio de ellas: entidades financieras; proveedores
deserviciosdeinfraestructurafinanciera, vendedoresyterce-
ras partesvinculadasadichas entidades. Estaeslarazén porla
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cuallainterconexién esuno delosfactores clave para evaluar
el riesgo sistémico en el sector financiero.

En estamismalinea, una interconexion financiera eslared de
exposiciones crediticias, canales de intercambio y otras rela-
ciones y dependencias entre los agentes financieros. Una in-
terconexion constituye una contrariedad porque sirve como
conductor del contagio. El efecto de un quebranto de una en-
tidad fuertemente conectada puede esparcirse rapiday ex-
tensamente por el sistemafinanciero, hasta el punto en el que
puede causar una inestabilidad financiera mundial. Las in-
terconexiones financieras pueden ser directas o indirectas.

Una interconexion financiera directa se refiere a los vinculos
directos entre las entidades através de las transacciones finan-
cieras, obligaciones, contratosy otros acuerdos o relaciones
que se documentan de manera explicita o no directamente
observable.

Las exposiciones de crédito entre bancos se encuentran en-
tre los tipos mas basicos de lainterconexién directa. El Banco
A presta fondos al Banco B; los dos bancos estan directamen-
te conectados, y el préstamo interbancario se mostrara como
un activo en el balance del Banco Ay un pasivo en el balance
del Banco B. El1 Banco A se expone al Banco By podria sufrir
pérdidassiel Banco B sevolvierainsolvente. Las exposiciones
de crédito también pueden resultar de la adquisicién de los
titulos emitidos por otras instituciones, las operaciones de fi-
nanciamiento de valores, el comercio de derivadosy otras ac-
tividades mas alla del mercado de préstamos interbancarios.
Porltimo, las exposiciones de crédito también pueden apare-
cerensociedadesde carterayotras estructuras donde las per-
sonas juridicas estan conectadas por vinculos de propiedad.

Una interconexion financiera indirecta se refiere alos canales a
través de los cuales se tiene la expectativa de que una entidad
afecte aotraentidad, incluso enausenciade unvinculo direc-
to entre los dos. La expectativa de afectacién entre entidades
que aparentemente no estdn relacionadas se puede propagar
de muchas maneras, por ejemplo, la exposicion a los activos
comunes. Lasinstitucionesfinancieras que mantienen activos
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comunes estanindirectamente interconectadas. Las concen-
traciones de participaciones en activos comunes han expues-
to alas instituciones financieras a mayores fluctuaciones de
los preciosyal riesgo elevado, sobre todo en periodos de vo-
latilidad del mercado o de turbulencia. Las distorsiones de
ofertay demanda, asi como el efecto de precios de los acti-
vos, representan vulnerabilidades adicionales paralas insti-
tuciones financieras que pueden moverse rdpidamente por
el sistema financiero en respuesta a un choque inicial del
mercado, las acciones de los participantes del mercadoylas
reacciones posteriores.

Resulta relevante considerar que tanto la interconexion fi-
nancieradirecta como laindirecta estan estrechamente rela-
cionadas con el contagio financieroylos efectos secundarios.

Por otra parte, el contagio financiero es el proceso por el cual
un choque adverso en unainstitucién financiera puede tener
consecuencias negativas para los demds. Los choques que se
propagan através de lainterconexioén indirecta pueden afec-
tar a una amplia gama de instituciones de manera mas o me-
nossimultanea. Comoresultado, las condiciones del mercado
pueden deteriorarse ain masy afectar a un nimero cada vez
mayor de empresas, loquellevaaunaiteraciéon de retroalimen-
tacion negativa que aumentalaconmocioéninicialyse profun-
dizan tensiones en todo el sistema. Esto puede desencadenar
un efecto en cascada.

2.1 Representacion de la estructura de red del sistema
interbancario

Lasrelaciones entre las entidades que conforman un sistema
financiero puedenrepresentarse comounared de tipo directa
con pesos (Cont, Moussa, & Santos, 2012), o unared definida
como I = (N,A,c) , donde:
* N esel conjunto de nodos que corresponden a cada enti-
dad financiera,
* A eslamatrizde adyacenciaque muestralas exposiciones
bilaterales entre las entidades financieras, paralas cuales
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A; denotalaexposiciondelnodoialnodoj como elvalor
contable delosdistintosactivosdelaentidad ¢ enlaentidad
j en caso de conexién y cero en caso de que las entidades
no mantengan interrelaciéon. En otras palabras, la expo-
sicion se puede interpretar como la pérdidadelnodo ¢ en
caso de problemas en el nodo .

e (= c(i),i € N, donde (i) es el capital de lainstitucién i, que
representa la capacidad de cada entidad financiera para
absorber las pérdidas; suponiendo que, ante cualquier
problema en la capacidad de pago de sus deudores, el ca-
pital seriala herramienta usada para mitigar la pérdida.

Dichared se muestra como una graficaenlacual susnodos
representan a una entidad financieray sus conexiones se in-
terpretan como las exposiciones entre ellas.

Adicionalmente, se definealgrado de entrada (km (¢ )) deun
nodo ¢ (z € N) como sunumero acreedoresyal grado desalida
(kgm (i )) como sunumero de deudores, porlo que el grado®total
deunaentidad 7, se define como k(i) =k, (i)+k,, (i)y muestra
el nivel de conectividad de la entidad 7en un momento dado.

Por otro lado, los activos S de una entidad financiera ¢ se
pueden expresar como:

S (’) = ZAz:i
jeN
Mientras que, los pasivos P de laentidad i se denotan como:

P(Z) = ZA]-Z-

jeN

? El grado de un nodo es una medida de conectividad que mues-
tra el nimero de aristas que tiene un nodo como uno de sus
extremos. Esto se traduce en el ndmero de contrapartes que
tiene el banco.
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2.2 Exposiciones bilaterales relativas

Parala construccion de las redes interbancarias del sistema
financiero ecuatoriano, se supuso que los activos de las enti-
dades depositarias son pasivos paralas entidades receptoras,
porlo que serealizaron los cdlculos de las exposiciones relati-
vas a partir de este criterio.

Las exposiciones bilaterales relativas se pueden expresar
como el coeficiente de la exposicién de la entidad 7a la enti-
dad jpara el capital de i.

Esta clase de exposicion permite verificar el nivel de expo-
sicibn de la entidad ¢ ante un posible quebranto de la entidad
jusando su capital como instrumento pararesponderala pér-
dida. Enotras palabras, indica con quénivel el capitalde i po-
driaresguardar su exposiciéon con la entidad j.

Ademas, se calcul6 el nivel de exposicion relativaacumula-
dade manera horizontal que se refiere al coeficiente del total
de activos a capital de cada entidad. Para la entidad i se pue-
de definir como:

N-1
]Z:l:(—l’) = S(z)/c(z) , donde S(i)= ,;\rAl]

Este tipo de exposicion identifica a las entidades financie-
rasmasvulnerables considerando laincapacidad de su capital
para hacer frente alas pérdidas.

Por otrolado, la exposiciéon relativaacumulada vertical de-
fine a las entidades financieras que desempenan el papel de
transmisoras en el sistema financiero, ya que su fallo tendria
grandes consecuencias en sus contrapartes. Parael caso de la
entidad ieste tipo de exposiciéon se puede definir como:
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De esta manera, se agrupo6 a las entidades financieras en
cuatro categorias:

1) Entidadesvulnerablesy transmisoras. Este grupo abar-
caalas entidades cuya exposicion relativa acumulada
verticalyhorizontal supera el 100%, lo que implica que
ante problemas en sus contrapartes estas corren el ries-
go de resentir los efectos y a su vez podrian esparcir el
problema al resto de entidades.

N-1 A] N-1 A]
i 5100%, 3 -2 5100%.
20 0% 20

2) Entidades vulnerables. Este grupo abarca a las entida-
des cuya exposicion relativa acumulada horizontal su-
perael 100%, lo que implica que ante problemas en sus
contrapartes estas se verian afectadas, ya que su capital
no les permitiria afrontar sus pérdidas.

N1 A,
Z(— >100%.
=1

3) Entidades inmunes. Este grupo corresponde a las enti-
dades que podrian no afectarse ante problemas en sus
contrapartes y tampoco cumplen el papel de transmi-
soras por lo que son indiferentes ante algun fallo en el
sistema; es decir, su exposicion relativa acumulada ver-
ticaly horizontal es menor al 100 por ciento.

N-1 A N-T AL
—<100%, L
201" )

4) Entidades transmisoras. Esta categoria abarcaa las en-
tidades cuya exposicion relativaacumulada vertical su-
perael 100%, lo que implica que ante problemas en estas
entidades, sus contrapartes se verian afectadas.

N-1

200
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2.3 Indice de riesgo de transmisién

En funcién de la exposicion bilateral relativa se obtuvo un in-
dice para cada entidad con el fin de obtener aquellas que son
sistémicamente importantes. Para establecer el referido indi-

ce, setomaron en cuentatres aspectos que muestran, por una
parte, el nimero de entidades vinculadas a cada institucién;
por otra, su capacidad para transmitir un choque al resto de

entidades;yfinalmente, su posiciéon enlared.

Seleccién de entidades que cumplan con una exposicién
relativa mayor al 20%,

—L>20%U—L->20%Vi.

(i) c(j)

Apartirdelaseleccion, se obtiene unamatrizde adyacen-
cia con el nimero de entidades que cumplen con la condi-
ciénanterior. Asi, se calculael grado total de cada entidad
i,yse procede con latransformacién entre Oy 1°del grado
total de cada institucion.

En este caso, se observa el numero de entidades acreedo-
rasy deudoras,'y otorga valores en el rango de 0 a 1, don-
de cero corresponde alaentidad con el menor grado total,
yuno alaentidad cuyo grado total sume el valor mas alto.
Algoritmo de centro y periferia® que permite observar la
posicién del nodo en lared, y otorga el valor de 0 alas en-
tidades catalogadas como periféricasy 1 aaquellas clasifi-
cadas como centros.

3

La transformacién entre 0 y 1 de los X; se obtiene mediante:

X, - Min(X,) J

[Max(x.)—Mm(X,.)

4

5

92

i

Grado de entrada y salida.
Medicién planteada por Craig & Von Peter (2014), que consiste
en la subdivision de la red en dos grupos.
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* Latransformacién entre 0y 1 de la medicién internodal®
de cada entidad ¢, donde 0 corresponde a la entidad con
la menor medida internodaly 1 ala entidad a través de la
cual pasa el mayor namero de conexiones, condiciéon que
permiteidentificarla capacidad de transmisién de un cho-
que por parte de una entidad.

Elresultado finalesagregarlosvalores obtenidos segin los
criterios antes detallados para disponer de una medida o in-
dice con unrango desde 0 hasta 3 que permita establecer una
calificaciéon de laimportanciasistémicade cada entidad en el
sistema financiero.

3. ESTRUCTURA Y ANALISIS DE LAS EXPOSICIONES
DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO

Elsistema financiero ecuatoriano que se analiza en estainves-
tigacion estuvo integrado por 75 entidades financieras ope-
rativas, al cierre de 2015.” Los bancos privados constituyen la
mayor participaciéon de acuerdo con susactivos: 22 bancos con-
centraron 79.4% del total de activos; 39 cooperativas,® 14.2%;
diez sociedades financieras, 4.6%, y cuatro mutualistas, 1.8
por ciento.

® Medida de centralidad que hace referencia al nimero de veces

que un nodo toma lafuncién de vinculo entre otros dos actores.
” Para el andlisis comparativo de este trabajo de investigacién se
consideraron 80 entidades financieras, de las cuales 75 estan
en operacién y cinco cerraron (cuatro bancos privados y una
sociedad financiera) a diciembre de 2015.
La Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera me-
diante resolucion ndm. 038-2015-F expidi6 la “Norma para la
segmentacién de las entidades del sector financiero populary
solidario” de acuerdo con el tipo y el saldo de sus activos. Por
ello, las cooperativas a las que hace referencia el andlisis co-
rresponden a las del segmento 1 de la norma en mencién (que
considera a las entidades mds grandes en funcién del tamafio
de sus activos).

8
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO ECUATORIANO
A DICIEMBRE DE 2015

Numero de Activos Participacion

Tipo de entidad entidades  (millones de dolares) en activos (%)
Bancos privados 22 30,864 79.4
Cooperativas 39 5,529 14.2
Segmento 1 22 4,934 12.7
Segmento 2 11 517 1.3
Segmento 3 6 78 0.2
Mutualistas 4 687 1.8
e o
Total 75 38,885 100.0

Fuente: elaboracién propia de los autores.

Adiciembre de 2015, cuatro entidades financieras grandes
tuvieron una participacién del 52.3% de los activos totales.
Les siguieron cinco entidades financieras medianas con una
concentracién del 23.3%. El banco mas grande del sector fi-
nanciero ecuatoriano participé con 23.4% del total de activos,
y el segundo mas grande, con 11 por ciento.

En cuanto a la evolucion del total de los depositos a la vis-
taya plazo, entre diciembre de 2012 y diciembre de 2015, en
promedio, los depésitos a la vista comprendieron el 64% de
las captaciones que realizaron las entidades financieras ana-
lizadas. La serie de datos muestra tasas positivas de variacion
anual hastamarzo de 2015y consecutivamente una caida con
respecto al ano anterior; cerrando a diciembre de 2015 con la
tasamas baja (-16%) del periodo analizado. Por otra parte, los
depésitos a plazo correspondieron al 36% de las captaciones
de las entidades financieras y muestran tasas positivas hasta
agostode 2015. Enlos siguientes meses se observan tasas de va-
riacion negativas, que alcanzan en diciembre de 2015 el punto
mas bajo para el periodo de analisis (-4%).
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Grafical

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EVOLUCION
Y TASA DE VARIACION DE LOS DEPOSITOS A LA VISTA Y A PLAZO,
DICIEMBRE DE 2012 A DICIEMBRE DE 2015
(millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

La evolucién de la cartera total de colocaciones de las 80
entidades analizadas, entre diciembre de 2012 y diciembre
de 2015, presentatasas de variacion positivas pero decrecien-
teshastaoctubre de 2015;a partir delos dos ultimos meses del
cuarto trimestre de 2015 se observan tasas de variaciéon nega-
tivas, que llegan a su punto mas bajo en diciembre 2015 con
-4%. Adicionalmente, enlagrafica2lasbarras corresponden
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Grafica 2

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EVOLUCION Y TASA DE VARIACION
DE LA CARTERA DE CREDITO TOTAL Y POR SEGMENTOS DE CREDITO,
DICIEMBRE DE 2012 A DICIEMBRE DE 2015
(millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

al monto de crédito otorgado en cada segmento,’y se observa
que lamayor proporcién se distribuye entre el crédito de con-
sumoy el productivo, el microcrédito constituye cercadel 12%;
el crédito destinado avivienda, el 8% aproximadamente, y el
crédito destinado a educacion es menor al 2% en promedio
durante el periodo analizado.

? Los segmentos de crédito se han agrupado para fines compa-

rativos, ya que a partir de abril de 2015 entraron en vigencia
nuevos segmentos.
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Grafica 3
SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EVOLUCION
DEL INDICE DE MOROSIDAD POR SEGMENTO DE CREDITO
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En cuanto a la administracion de la cartera de crédito, la
evolucién del indice de morosidad por segmento de crédito
muestraque, desde diciembre de 2012, el indice total es ascen-
dente yalcanza su valor mas alto en noviembre de 2015 con el
4.9%. Los indices de morosidad mas altos corresponden al
microcrédito y al crédito de consumo con valores del 6.7% y
el 6.3%), respectivamente, a diciembre de 2015; mientras que
las tasas de mora mas bajas corresponden a los créditos para
lavivienday el sector productivo: 2.3% y 1.2%, en cada caso.

Segun Camacho etal. (2015), dadala disminucién del precio
del petréleo a partir del segundo semestre del 2014 y la apre-
ciacion del ddlar, el Banco Central del Ecuador emprendi6
unaserie de politicasanticiclicas para evitar que ladesacelera-
cién econémicase agudizara, paralo cual mediante resolucio-
nes'’emitidas porlaJuntade Politicay Regulacién Monetaria
y Financiera se establecieron nuevos segmentos de crédito,
acompanados de su normativa para fijar tasas de interés acti-
vas mdximas. Los segmentos de crédito pasaronde 9a 15yse
encuentran envigenciaa partir de abril de 2015.

Apartirdelaestructuradescritadelsistemafinanciero ecua-
toriano, serealizaron varios analisis desde el enfoque delateo-
rifaderedes. Dicho ejercicio metodolégicoinnovador permitio,
entre otrosaspectos, determinarlas medicionesrelacionadas
alasredesfinancieras;ademas de analizarlas exposiciones bi-
laterales relativas al capital de cada entidad y establecer una
calificacién delas entidades sistémicamente importantes para
la estabilidad del sistema en general. Dichos andlisis se con-
vierten en fundamentos técnicos para el andlisis de la estabi-
lidad del sistema financiero en su conjunto; y por ende parala
propuestadelineasde accién que fortalezcanlacapacidad de
lidiar con posibles perturbaciones;y por ende insumosimpor-
tante en el dmbito de la politica macroprudencial.

' LaJuntade Politicay Regulacién Monetariay Financieramediante
resolucién nam. 043-2015-F expidi6 las “Normas que regulan
la segmentacién de la cartera de crédito de las entidades del
Sistema Financiero Nacional”; y a través de la resolucién nam.
044-2015-F determiné las “Normas que regulan la fijacién de
las tasas de interés activas efectivas maximas”.
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SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: CLASIFICACION DE LOS
SEGMENTOS DE CREDITO VIGENTES A PARTIR DEL 1 DE ABRIL DE 2015

Tasas de interés

mdximas
vigentes desde
abril de 2015
Segmento de crédito Subsegmento de crédito (%)
Corporativo 9.33
Crédito productivo Empresarial 10.21
PYME 11.83
Crédito comercial ordinario 11.83
Comercu.ll prioritario 9.33
corporativo
Crédito comercial . C
S Comercial prioritario
prioritario . 10.21
empresarial
Comercial prioritario PYME 11.83
Crédito de consumo ordinario 16.30
Crédito de consumo prioritario 16.30
Crédito educativo 9.00
Crédito para vivienda de interés publico 4.99
Crédito inmobiliario 11.33
Minorista 30.50
Microcrédito Acumulacién simple 27.50
Acumulacién ampliada 27.50

Fuente: Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

Parael efecto, se determind la construccion de lasredes de

exposiciones interbancarias como la agregacion de lared de

depdsitosyde inversiones que cada entidad financiera dispo-

nia ensus contrapartes. En este marco, serealizara un analisis

estdtico comparativo de la representacion de las redes entre
diciembre de 2012y diciembre de 2015;y se calculardan las me-
didas mensuales por cada entidad financiera durante todo el
periodo. Adicionalmente, se determinardn las exposiciones
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bilaterales relativas del sistema financiero, en términos del

capital con el que cada entidad cuenta para garantizar los de-

positos y las inversiones confiadas, y se construird un indice

deriesgo de transmisién como instrumento para determinar

una calificaciéon de importancia sistémica.

Los valores contables que se utilizaran para establecer las

interrelaciones se detallan a continuacién:

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: DETALLE DE LAS CUENTAS DEL
BALANCE POR TIPO DE ENTIDAD FINANCIERA PARA EL ANALISIS DE

LAS REDES A DICIEMBRE DE 2015
(miles de millones délares)

Cuenta del activo

Entidades financieras

Red
BP co SF MU interbancaria
11 Fondos
disponibles 6,049.5 471.3 198.4 37.1
1101 Caja 1,153.8 77.5 0.4 6.6
1102 Depésitos
para encaje 1,679.6 - 34.7 16.4
1103 Bancos
y otras EFI 2,564.2 390.5 163.3 12.8
110305 Banco
Central del
Ecuador 0.1 126.7 - 0.0
110310 Bancos
y EFI locales 828.5 205.5 133.6 12.1 X
110315 Bancos
y EFI del exterior  1,735.7 1.3 29.6 0.7
1104 Efectos de
cobro inmediato 282.6 3.3 0.1 1.3
1105 Remesas
en transito 369.3 0.0 - 0.1
12 Operaciones
interbancarias 39.7 2.1 - - X
13 Inversiones 4,438.0 519.7 113.9 59.8
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1301 A valor
razonable sector
privado 57.9 12.7 0.4 - X

1303 Disponibles
para la venta
sector privado 1,455.6 404.4 14.4 21.2 X

1305 Mantenidas

hasta el

vencimiento

sector privado 27.3 102.7 8.1 - X

1302 A valor
razonable sector
publico 250.9 - - -

1304 Disponibles
para la venta
sector publico 980.6 0.4 43.3 1.8

1306 Mantenidas
hasta la venta

sector publico 1,487.7 - 50.3 36.3

1307 De

disponibilidad

restringida 245.2 0.9 - 0.7 X

1399 Provisiones
para inversiones -67.33 -1.31 -2.60 -0.18

Fuente: elaboraciéon de los autores.

3.1 Exposiciones interbancarias

Para el analisis de las exposiciones interbancarias se han cla-
sificado las cuentas contables en dos tipos: depdsitos interban-
carios e inversiones (mercado de deuda interbancaria). En el
cuadro 3sedetallaronlosseis activos que se considerardn para
la construccién de lared interbancaria. Estos activos pueden
dividirse en: I)fondos disponibles en instituciones financieras
locales como activos frente aotrasinstituciones nacionales,y 2)
losacuerdosde recompra que incluyen cuatro clases de activos
queagreganvaloresnegociablesydeudahastasuvencimiento.
Estas dos subredes se distribuyen proporcionalmente por los
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saldos de los balances con una participacién ligeramente ma-
yor delastenenciasde deudaen promedioalolargo delamues-
tra. Los depositos interbancariosy los acuerdos de recompra
se destacan como las principales clases de activos, por lo que
elanalisis de las redes se enfocard en los activos antes citados.

La base de informacién incluy6 80 instituciones de capta-
ciéon de depositos tanto activas como liquidadas. El tamano
de lared se fij6 constante para controlar la pertinencia de los
cambios en la estructura de la red como resultado de la ex-
tincion de las instituciones en la muestra, por lo que estas se
incluyen en lared como nodos desconectados." La compara-
ciéon de los resultados se realizard entre diciembre de 2012y
diciembre de 2015."2

Lagrafica4 muestralared interbancaria del sistema finan-
ciero ecuatoriano a diciembre de 2015 en la que ocurren las
interconexiones de las entidades financieras.” El tamano de
losnodos esta en funcién del grado, mientras que el grosor de
las aristas depende del valor contable de los activos conside-
rados en el analisis. En esta primera representacion de las in-
terconexiones, se distinguen cuatro conjuntos de entidades
financieras cuyasinterrelaciones se concentran entre si. En el
primer grupo, la mayor parte de cooperativas se relacionan
con dos mutualistasy cuatro bancos (dos de estos muy peque-
nos, uno pequenoyotromediano). Enlos otrostres grupos, se

' En la muestra se consideré solamente las entidades financieras
emisoras depositarias que proporcionan informacién de reservas
minimas de liquidez y coeficiente de liquidez interna.

2 El periodo de andlisis, diciembre de 2012 a diciembre de 2015,

se seleccioné en términos de la comparaciéon que se puede

realizar respecto a las estructuras de informacién en las que
las entidades financieras deben informar sus reservas minimas
de liquidez (RML) y coeficiente de liquidez doméstica (CLD) al

Banco Central del Ecuador segtin la Regulacién nam. 032-2012

del Directorio del Banco Central del Ecuador.

El modelo de red seleccionado para el analisis se refiere a la

interconexién directa ponderada por el valor contable de los

activos seleccionados.

13
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Grafica 4

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR:
RED INTERBANCARIA A DICIEMBRE DE 2015

Il Bancos privados I Cooperativas

I Mutualistas [ Sociedades financieras

Fuente: elaboracién de los autores.
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encuentran los cuatro bancos mas grandes del pais, las socie-
dades financieras distribuidas uniformemente, en tanto que
hay dos cooperativas por cada conjunto de entidades; y final-
mente, las dos mutualistas restantes estdn presentes en dos de
los tres grupos. Cabe mencionar que lasinterrelaciones de es-
tos conjuntos de entidades en la prdctica corresponden a los
grupos financieros del pais.

A continuacién se desglosalaestructurade lasinterconexio-
nes en unared de depdsitosyotra de inversiones con la finali-
dad de observar las interrelaciones del sistema financiero en
cada caso. Asimismo, en ambas redes el tamano de los nodos
se encuentra en funcion del nimero de conexiones, mientras
que el grosor de las aristas depende del valor contable de de-
positos e inversiones (por separado).

Enlagraficabse muestralared de depdsitosinterbancarios
a diciembre de 2015. En este caso, la posicién de los nodos se
mantieney se observaun fuerte vinculo entre los bancos mas
grandes ubicados en la parte inferior izquierda de la grafica.
Deigualmanera, se observaunafuerteinteracciéndelas coo-
perativas. Laimportancia del BPOI se destaca por el namero
de depositos que recibe provenientes de todo tipo de entida-
des, entre las que despunta la relacién con la SFO1. Mientras
que, porsu parte, este banco inicamente mantiene depositos
en dos entidades pertenecientes al mismo grupo financiero
(BP10yBP12).

Por otro lado, la grafica 6 presenta las relaciones resultan-
tesdelasinversionesinterbancariasen el sistemafinancieroa
diciembre de 2015. En estared se aprecia un vinculo atin mds
fuerte entrelos bancos privados, en especiallasinterconexio-
nes de los bancos grandes; se destaca el caso de las inversio-
nes delaMUO1 en el BPOI. De igual manera, las cooperativas
mantienen estrechos lazos entre ellas mismas, mientras que
las mutualistas, asi como las sociedades financieras, diversifi-
cansusinversiones entre variostipos de entidades financieras.

Larepresentacién graficadelaredinterbancariaadiciembre
de 2015 es una primeravisualizacion general de la estructura
delasinterconexionesde las entidades del sistema financiero
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Grafica b

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: RED DE DEPOSITOS
INTERBANCARIOS A DICIEMBRE DE 2015

Il Bancos privados I Cooperativas

B Mutualistas [ Sociedades financieras

Fuente: elaboracion de los autores.
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Grafica 6
SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: RED DE INVERSIONES
INTERBANCARIAS A DICIEMBRE DE 2015

I Cooperativas

I Bancos privados

[ Sociedades financieras

I Mutualistas

Fuente: elaboracién de los autores.
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ecuatoriano, porlo que es necesario identificar las exposicio-
nes por tipo de activo, asi como calcular las mediciones de la
red con lafinalidad de describirla estructurade lared, deter-
minarlaimportanciasistémicade ciertas entidades del sistema
financiero ecuatoriano, ademds de comparar para determi-
nar si hubo cambios significativos entre diciembre de 2012y
diciembre de 2015.

Enla grafica 7 se plasman las interrelaciones de las entida-
des financieras' clasificadas por tipo de entidad y ordenadas
de acuerdo con el tamaifio de sus activos en cada tipo de ins-
titucién financiera; por lo que los primeros espacios de cada
tipodeinstituciéon son ocupados porlas entidades financieras
mas grandes. La exposiciéon bilateral esta representada porla
interseccién de las coordenadas de las entidades financieras
alolargo delos ejes con un cuadrado de color. Los montos de
las exposiciones se diferenciaron de acuerdo con los rangos
que se muestran en el cuadro 4.

Enlaprimerafiladelagrdficase encuentranlosfondosdis-
ponibles en bancoslocales, asicomo las operacionesinterban-
carias delasinstituciones financieras. En este caso, se observa
que, para ambos periodos, las entidades financieras concen-
tran sus depdsitos especialmente en los bancos privados: a di-
ciembre de 2012 el 70% del total de las exposiciones; en tanto
que, a diciembre de 2015, la participacién disminuy6 a 66%.
Las cooperativas mas grandes también sonreceptoras de mon-
tosentre 100,000y cinco millones de ddlares; ys6lounade mds
que estacantidad (diciembre 2015), aunque en menor propor-
cién que los bancos privados. Las mutualistasylassociedades
financieras estan casidesvinculadas dentrodel grupoyactian
como prestamistas netosalresto del sistema. En particular, las
mutualistasylassociedades financieras entregan sus fondosa
los bancos privados, aunque ciertas mutualistaslo hacenaal-
gunas cooperativas. Suintersecciéon esmuy escasayse limitaa
las interacciones de las grandes entidades financieras.

" En términos de los montos totales, depositados e invertidos en
las contrapartes del sistema financiero.
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RANGOS DE LOS MONTOS DE LAS EXPOSICIONES
(dolares)

B Mayor que 5,000,000 dolares

Entre 1,000,000y 5,000,000 délares
B Entre 500,000 y 1,000,000 délares
B Entre 100,000 y 500,000 dolares

B Menos que 100,000 ddlares

Lasegunda fila corresponde alosvalores que las entidades
financieras mantienen como inversiones. Las interconexio-
nes del sistema financiero por este tipo de activo muestran la
gran participacion delosbancosylascooperativas como pres-
tamistasy prestatarios en el mercado de deuda. En contraste
conlaseccion delos depdsitosinterbancarios, losbancosylas
cooperativas tienen mas interconexiones en el mercadodein-
versiones, cuyo monto representé entre el 73% y el 23%, res-
pectivamente, adiciembre de 2012, y entre el 56% y el 42%, a
diciembre de 2015. Estasituacién originaimportantes canales
de transmisiéon de posibles perturbaciones en este grupo de
instituciones. Aunque las exposiciones mas grandes se concen-
tran en las cooperativas de mayor tamano, incluso las mds pe-
quenas muestran cierto grado deinterconexiéon. Desde el lado
delospréstamos, lasinstituciones mds grandes en cada grupo
obtienen financiamiento cuantioso de los bancos privados, so-
bre todo por medio de titulos de deuda,'” lo que creaun canal

» Documento que representa una obligacién de pago de capital
e intereses por parte de la sociedad emisora en una fecha de
vencimiento determinada (Caxia, 2016). Los titulos de deuda
son valores negociables que incorporan un derecho creditorio
en sentido estricto, lo que permite al emisor financiar inver-
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Grafica 7

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR:
REDES INTERBANCARIAS POR TIPO DE ACTIVO
(Dolares)
DEPOSITOS INTERBANCARIOS DEPOSITOS INTERBANCARIOS
DICIEMBRE DE 2012 DICIEMBRE DE 2015
: BP [

co e
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DICIEMBRE DE 2012 DICIEMBRE DE 2015
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EXPOSICIONES TOTALES
DICIEMBRE DE 2012 BP L ?IC}FMBRE DE 2015

BP co MU SF MUSF
Nota: BP: bancos privados, co: cooperativas, sr: sociedades financieras, Mmu: mutualistas.
Fuente: elaboracion de los autores.
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indirecto delos choques entre mutualistasysociedades finan-
cieras paraelrestodel sistemaatravés delos bancos privados.
Enlatercerafilase agreganlos dos tipos de activos en cada
ano (depdsitos interbancarios e inversiones), por lo que el re-
sultado general esunared més densaen el sector donde se ubi-
canlosbancos privados grandes, que ademas corresponden a
montos de masde cinco millones de délares. Por otra parte, se
destaca la participacion tanto de bancos privados como coo-
perativas en el mercado de deudaylaescasainterconexiénde
las mutualistasysociedadesfinancieras con lamayor parte del
sistema financiero, excepto con aquellas entidades financieras
grandes. Entre diciembre de 2012y diciembre de 2015, se ad-
vierte un cambio enlassociedades financieras, dondelasinte-
rrelaciones con el sistemafinanciero en general, yain mas con
los bancos privados, pierden fuerzaylos montos disminuyen
de un periodo a otro, lo cual se explicaria por disposiciones
regulatorias a este tipo de entidades financieras.

3.2 Mediciones de las exposiciones
del sistema financiero ecuatoriano

Sibienlasrepresentaciones delaestructuradelasredesendos
periodos de tiempo muestran algunos cambios en las inter-
conexiones del sistema financiero ecuatoriano, es necesario
analizar el comportamiento de las principales mediciones a
lolargo del tiempo para determinar si hahabido cambios visi-
bles en su composicién. La evolucion de algunas mediciones
importantes de lared interbancaria del sistema financiero se
representa en la grafica 8.

La densidad de lared es la proporcién de vinculos presen-
tesen unared relativaal nimero total de posibles enlaces. La
trayectoria del referidoindicador paralared delas exposicio-
nestotales en el tiempo muestraunligero descenso, explicado
probablemente por la disminucién de la interconexién de la
subred del mercado de inversiones. Enla grafica 8:

siones por medio de su colocacién en el mercado de capitales
(Comision Nacional de Valores, 2007).
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Grafica 8

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: MEDICIONES DE LAS REDES
INTERBANCARIAS, DICIEMBRE DE 2012 A DICIEMBRE DE 2015
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Fuente: elaboracién de los autores.
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* Seidentificalaevolucién delosvinculos presentes en una
red en relacién con el nimero total de posibles enlaces.
La subred de depdsitos se mantiene alrededor de un 8%,
mientras que la de inversiones desciende del 10% al 8.6%
en diciembre de 2015, aunque esta ultima subred tiene
una densidad mayor que aquellas de las interrelaciones
de depositos.

* Serepresentalatrayectoriadel coeficiente de agrupacion,
indicador que describe la interconexiéon de los vecinos
mas cercanosaalgunvértice. Un coeficiente altoy con ten-
denciaascendente indica que lamayor parte de entidades

16

financieras, si bien no se encuentran directamente conec-
tadas, tienen conexiones comunes con otras entidades.
En el caso del sistema financiero ecuatoriano las interco-
nexiones de las entidades financieras muestran la carac-
teristicaanteriormente explicada: no estan directamente
interrelacionadas, pero a través de sus vértices comunes
es corto el camino parallegar a cadauna, en el casode un
choque eventual.

* Se describe la trayectoria del coeficiente de preferencia
por afinidad (assortativity) que hace referencia a la ten-
dencia de los nodos centrales a vincularse con otros que
cumplen estamisma caracteristica, evitando entrelazarse
con nodos de menor grado. Lared del sistema financiero
ecuatoriano presenta coeficientes negativos alo largo del
tiempo, por lo que se manifiestan entidades débilmente
conectadas que tienden a vincularse con aquellas que lo
estan fuertemente."”

o Medicién de caracter no local que calibra la densidad de las
conexiones alrededor de algin vértice.

'7 Si la preferencia por afinidad es negativa, implica que los no-
dos débilmente conectados se unen con aquellos fuertemente
conectados; si es positiva, significa que los nodos fuertemente
conectados se unen con otros nodos fuertemente conectados.
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3.3 Medidas de las entidades que conforman
el sistema financiero ecuatoriano

Entérminosdelas medidasde cada entidad financiera, el cua-
dro b muestralas principales entidades financieras por grado
(entradaysalida) adiciembre de 2012yadiciembre 2015. Enla
seccion a se observan las entidades con mayor grado de salida.
Las cooperativas diversifican en mayor medidasusrelaciones,
puesto que sélo un banco aparece en el listado de cada ano,
BP24yBP04respectivamente.” Enlasecciéon b se aprecian las
principales entidades por grado de entrada. En este caso, los
bancos privados presentan una mayor participacion, lo cual,
en primer lugar, indica la concentracién de activos por parte
delresto de entidades del sistema financiero en aquellas enti-
dades que tienen mayores valores;y en segundo lugar implica
una gran incertidumbre en caso de choques adversos por la
concentracion que presentan.

El cuadro 6 muestra a las entidades financieras con mayor
grado devecindad promedio. Paraestamedida, lassociedades
financieras constituyen el tipo de entidad que posee un mayor
indicadory, en consecuencia, tienen vecinos que cuentan con
altos niveles de interconexion. Por esta razén, en caso de un
choque eventual, coadyuvariaa una propagacién mds rapida
através delsistema financiero: cinco delas diezentidades que
aparecen en el listado a diciembre del 2012 también lo hacen
adiciembre de 2015.

Elcuadro 7muestralamedidarelacionadaalasintermedia-
ciones (betweenness). En el periodo de andlisis se daun cambio
marcado entre las entidades financieras que se encuentran
en muchas posibles rutas de contagio (centrales por interme-
diaciones), ya que, a diciembre de 2012, de las diez principa-
les entidades, seis eran cooperativas, tres eran bancos y una
era mutualista. En contraste, a diciembre de 2015, seis eran
bancosy cuatro eran cooperativas. Finalmente, tres entidades
mantienen su estatus en ambos periodos.

8 Considerando que ambas entidades se fusionaron a finales de
2014.
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PRINCIPALES ENTIDADES FINANCIERAS POR GRADO
(niimero de conexiones)

a) Grado de salida b) Grado de entrada

Entidades  Diciembre Diciembre Entidades Diciembre  Diciembre
financieras  de 2012 de 2015 [financieras de 2012 de 2015

CO02 29 29 BP04 40 65
CO10 18 26 BPO1 68 62
COl14 21 24 BP03 59 58
CO05 21 23 BP06 51 49
CO09 17 23 BPO7 43 47
CO03 18 22 BP02 38 47
CO08 26 21 CO04 35 38
CO01 18 20 BP05 38 36
CO11 13 20 CO21 32 33
CO33 19 19 BP0O8 19 29
CO19 14 19 BP24 48

BP04 11 19 BP26 34

CO06 20 18

BP24 22 0

Fuente: elaboracién de los autores.
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ENTIDADES CON MAYOR GRADO DE VECINDAD PROMEDIO
Numero de conexiones

Entidades financieras Diciembre de 2012 Diciembre de 2015
SF05 76.0 62.9
SF09 62.0 61.2
SF07 51.3 58.5
SF03 0.0 57.0
MU04 53.1 56.6
CO26 50.4 56.0
BP22 18.4 56.0
CO24 44.4 55.4
cOo27 51.3 55.3
CO37 60.3 53.6
CO31 52.0 53.0
BP16 53.9 45.7
CO34 53.0 45.1
SFO08 57.0 39.8
BP18 55.3 30.1

Fuente: elaboracién de los autores.
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ENTIDADES CON MAYOR INTERMEDIACION
Numero de caminos cortos

Entidades financieras Diciembre de 2012 Diciembre de 2015
BP15 26 1,315
BP18 0 1,270
CO25 1,543 1,158
BP05 1,067 1,137
CcOo21 181 1,058
BP04 197 382
BPO8 173 775
BP17 154 745
CO16 310 711
CO12 0 558
CO10 333 306
BP02 768 286
C0O23 297 61
MUO1 665 6
CO09 279 3
BP24 694 0
CO17 231 0

Fuente: elaboracion de los autores.
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SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EVOLUCION DEL NUMERO
DE ENTIDADES FINANCIERAS CATALOGADAS COMO NUCLEOS
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Fuente: elaboracion del autor.

3.4 Entidades de centro o periferia

Asimismo, al aplicar el algoritmo de centro-periferia se veri-
ficé la presencia de entidades financieras catalogadas como
centros o nucleos. Dicha estructura afirma que las entidades
centrales sirven como nucleos entre las entidades de la perife-
riaque nointeractian directamente entre ellas, pero si conlos
centros. Ademas, las entidades del centro interactiian intensa-
mente entre ellasyson sistémicamente importantes en lared.
Esta aplicacién utiliza la definicién indicada en Craigy Von
Peter (2014). En el caso del sistema financiero ecuatoriano, el
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ndmero de entidades que son centro o nucleos es estable en el
tiempo (un promediode 18 entidades paralared de exposicio-
nestotales, 10 enlared de depésitosy 15 en lared de inversio-
nes),yactdan como los enlacesintermedios entrelas entidades
periféricas que no se relacionan de manera directa entre si.

La construccién de lasredes permitié ademas identificar a
ciertas entidades cuyas mediciones dan cuenta de la impor-
tancia que desempenan en el sistema financiero; en general,
entre el periodo analizadono se advierte cambioalguno enla
estructurade dichas entidadesy es estable su participaciéon en
el mercado financiero (cuadro 8). Los bancos privados gran-
destiendenaubicarse enlos primeroslugares delalista, pero
muchas otras instituciones merecen atencién desde el punto
devistadelriesgosistémico debidoasu papel entodoslos gru-
pos de entidades.

En este contexto, los bancos privados mas grandes tienen
unaimportanciafundamental deacuerdo conlas medidas cal-
culadas paralared, por lo que hay congruencia entre la cen-
tralidad delaredyeltamano delosactivos. Lamagnitud dela
participacion de los bancos privados grandes desempefia un
papelimportantey es transmitido por su cuotade mercado en
elsistema. Entre diciembre de 2012y diciembre de 2015, estas
entidades han mantenido suimportanciatanto en el dmbito de
exposiciones totales como en cada subred (depdsitos e inver-
siones). En la subred de inversiones algunos bancos privados
pequenosy cooperativas medianas tienen una importancia
fundamental debido asu participaciénactiva enlos mercados
de deuday depositos, respectivamente.

Losbancos privados grandes ademas son considerados cen-
tros, ylos pequenos son mas importantes en las exposiciones
de depositos; solamente nueve cooperativas tienen funcién de
nucleosy por lo tanto son importantes en el sistema financie-
ro; mientras que las mutualistas y las sociedades financieras
no ostentan un papel relevante como centros, lo cual implica
su papel como disgregadores de choques.
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SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: ENTIDADES FINANCIERAS
CATALOGADAS COMO CENTRO

Orden Entidad Diciembre Diciembre  Diciembre  Diciembre
2015 financiera de 2012 de 2013  de2014  de 2015

1 BPO1 v v v v
2 BP02 v v v v
3 BP 03 v v v v
4 BP04 v v v v
5 BP0O5 v v v v
6 BP06 v v v v
7 BP07 v v v v
8 COO01 v v
9 BPO8 v v

BP09 v

BP10 v v
10 CO02 v v

BP12 v

CO03 v v v
11 CO04 v v v v
12 CO05 v v v v
13 CO06 v v v v
14 CO09 v v v v
15 CO10 v v v
16 CO14 v v v v
17 CO21 v v v v

BP24 v v

BP26 v

Fuente: elaboracién de los autores.
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3.5 Exposiciones relativas y riesgo de transmision

Respecto a las exposiciones relativas, a partir de la matriz de
adyacencia obtenida en funcién de las exposiciones en térmi-
nos del capital que cada entidad financiera puede garantizar
a sus contrapartes, asi como del cdlculo del indice de riesgo
de transmisién, se elaboraron los grificos que representan el
indice deriesgo de transmisién paralos anos 2012y 2015. Los
valores del indice de riesgo de transmision se dividieron en
cuatro rangos que mas adelante servirdn para establecer la
calificaciéon de importancia sistémica de cada entidad. El ta-
mano de las burbujas que representan a cada entidad finan-
cieraestan en funciéon del total de sus activos, mientras que su
ubicacion en los cuadrantes representa el nivel de exposicion
acumuladavertical (eje de lasabscisas) y horizontal (eje de las
ordenadas), donde cada cuadrante constituye una de las cua-
tro categorias de exposicion relativa.

CLASIFICACION DE ENTIDADES SEGUN CATEGORIAS DE EXPOSICION

RELATIVA
Cuadrante Entidades
1 Vulnerables y transmisoras
2 Vulnerables
3 Indiferentes
4 Transmisoras

Al comparar los dos afos de andlisis, 2012y 2015 (graficas
10y 11), las entidades con un indice de riesgo de transmisién
alto se ubican principalmente en el cuadrante 4 (junto con en-
tidades que presentan valoresintermedios). Dichas entidades
ademas tiene un monto alto de activos y podrian considerar-
se como las principales transmisoras en el caso de un choque
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eventual y son entidades catalogadas como centros. Su ubica-
cién enlared es estratégica, asi como el nimero de entidades
vinculadas a estas. Adicionalmente, en el grupo de entidades
transmisoras (cuadrante 4) se ubican instituciones con valo-
resintermedios en el indice deriesgo de transmisiény que, de
acuerdo con el tamano de sus activos, poseen un peso repre-
sentativo en el sistema financiero.

Por otra parte, en el cuadrante 3 se ubican principalmente
las entidades con un indice igual a cero. Dichas instituciones
poseen un menor monto de activos y ademas no representan
una amenaza para el sistema financiero en caso de choques,
por lo que fueron catalogadas como inmunes.

Finalmente, en el cuadrante 2, correspondiente aentidades
vulnerables, se ubican instituciones con niveles relativamen-
te bajos tanto en el indice de riesgo de transmisién como en
la participaciéon de los activos dentro del sistema financiero.

El principal cambio entre los dos periodos de analisis se ve-
rificaen elincremento de entidades que se encontraban en el
cuadrante 1 (vulnerablesytransmisoras) y que adiciembre de
2015 se encuentran en el cuadrante 4 (transmisoras), asi como
elaumento de entidades ubicadas en el cuadrante 3 (inmunes)
para 2015. De igual manera, se manifiesta una disminucion
en el nivel de exposicién acumuladarelativa tanto horizontal
como vertical entre 2012y 2015.

En la grafica 12 se compara el valor del indice de riesgo de
trasmisién para cada entidad entre 2012y 2015. Se identifica
un mayor numero de entidades que han aumentado suindice
en el periodo de andlisis, lo que implica un incremento en el
numero de entidades que se han vuelto sistémicamente impor-
tantes. En este grupo de entidades se destacan principalmente
las cooperativas de ahorroy crédito, asi como las sociedades
financieras. Por otro lado, las mutualistas son el tipo de enti-
dades que presentan unadisminucién de suindice, porlo que
suimportancia en el sistema financiero es menor; en contras-
te, los bancos privados grandes han mantenido estable su po-
sicién como transmisores de riesgo en el sistema financiero
privado ecuatoriano.
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Grafica 10

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EXPOSICIONES TOTALES
Y RANGOS DEL INDICE DE RIESGO DE TRANSMISION, 2012
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Fuente: elaboracién de los autores.

Grafica 11

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: EXPOSICIONES TOTALES
Y RANGOS DEL INDICE DE RIESGO DE TRANSMISION, 2015
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Fuente: elaboracion de los autores.
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SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: VARIACION DEL INDICE
DE RIESGO DE TRANSMISION, 2012-2015
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Nota: BP: banco privado, co: cooperativa, s¥: sociedad financiera, Mu: mutualistas.
Fuente: elaboracion de los autores.

Es evidente laimportanciasistémica que poseen los bancos
grandes porlosaltos niveles en suindice que presentan tantoa
diciembre de 2012 como en 2015, mientras que el resto de en-
tidades pese a su tamano no muestran igual relevancia.

Todavezque se determinaron las exposicionesrelativas, se
clasificéalas entidades financieras de acuerdo conlas catego-
rias planteadas, yse calcul6 el indice de riesgo de transmision
para cada unade estas. Es pertinente simplificar lared de ex-
posicionesrelativas considerando aaquellas entidades cuyo in-
dice deriesgo de transmisién es mayor que el 20%." Las redes
delasgraficas 13y 14 constituyen la estructurasimplificada del
sistema financiero paralosanos 2012y 2015 respectivamente.

19 Corresponde al percentil 90 de los indices calculados para el afio
2015, y es una condicién aplicada para los indices del afio 2012.
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En este caso, el tamano de los nodos se encuentra en funcion
del indice de riesgo de transmisioén, y el grosor de las aristas
corresponde alaexposicionrelativa de las entidades que con-
forman el sistema financiero. Se presenta un mayor nimero
de interrelaciones entre las entidades en el afno 2012 en com-
paracién con el aino 2015,* pues en el primer afio habia una
red simplificada mds densa. Algunas entidades han ganado
importancia en términos del indice de riesgo de transmisién
en el sistemafinanciero, mientras que otras desaparecieronde
lared porladisminucién del indice de riesgo de transmision
aun valor menor que el 20%, como es el caso de ocho bancos
privados, cuatro cooperativas, dos mutualistas y una socie-
dad financiera. Sin embargo, permanece estable el papel que
desempenan los bancos privados, en especial los grandesy
medianos, en el sistema financiero, justamente por suimpor-
tancia como vinculos entre sus contrapartes.

En cuanto a la calificacién de las entidades sistémicamen-
teimportantes, en el cuadro 10 se presenta el indice de riesgo
de transmisiéon como una calificaciény se comprueba que las
cinco entidades que presentan mayor importancia sistémica
entre diciembre de 2012y diciembre de 2015 son bancos. En
el 2015 se destaca el banco BP07, cuyo indice de transmisién
se duplica, presentala mayor exposicion relativaacumulada,
lamayorintermediacién (ubicacién estratégicaenlared)yes
una entidad considerada centro en lared. Lareferida institu-
cién financiera se ubica en el grupo de entidades transmiso-
ras, loque implicaunaalta probabilidad de desencadenar un
choque mas fuerte o perjudicial en caso de presentarse un fa-
llo en esta entidad.

2 Se observan un total de 75 conexiones entre 46 entidades fi-
nancieras para el aho 2012 y 44 conexiones entre 31 entidades
financieras para el aino 2015.
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Grafica 13

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: RED SIMPLIFICADA
DE EXPOSICIONES RELATIVAS. INSTITUCIONES CON EXPOSICION
RELATIVA MAYOR QUE EL 20%, DICIEMBRE DE 2012
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Fuente: elaboracion de los autores.
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Grafica 14

SISTEMA FINANCIERO DE ECUADOR: RED SIMPLIFICADA
DE EXPOSICIONES RELATIVAS. INSTITUCIONES CON EXPOSICION
RELATIVA MAYOR QUE EL 20%, DICIEMBRE DE 2015
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‘uente: elaboracion de los autores.
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CALIFICACION DE ENTIDADES FINANCIERAS SISTEMICAMENTE
IMPORTANTES SEGUN EL INDICE DE RIESGO DE TRANSMISION

Entidades financieras Diciembre de 2012 Diciembre de 2015
BP07 1.47 3.00
BP04 1.86 2.41
BP06 2.10 2.05
BP03 2.23 2.01
BP05 2.17 1.82
CcO21 1.26 1.74
BP02 2.64 1.73
BPO1 1.66 1.62
CO04 1.15 1.42
CO05 1.26 1.39
CO06 1.08 1.38
CO02 0.00 1.29
CO01 0.15 1.19
CO10 0.06 1.18
CO09 1.11 1.15
CO14 1.13 1.14
BP12 1.38 0.10
BP09 1.26 0.05
CO03 1.27 0.00
BP24 1.87 0.00
BP26 1.32 0.00

Fuente: elaboracién de los autores.
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Las variaciones mas significativas se verifican en los ban-
cos BP24y BP26, que responderian a las respectivas fusiones
de estas entidades con otras del sistema financiero, mientras
quelacooperativa CO03 ha perdidoimportanciatanto por el
nivel de exposiciones acumuladas como por la medida de la
intermediacion. Por su parte, tres cooperativas han ganado
importanciasistémica, las cuales corresponden alas de mayor
volumen de activos a diciembre de 2015.

4. CONCLUSIONES

* Respectoalasexposicionesinterbancarias que serefieren
exclusivamente a los depdsitos en entidades financieras,
las entidades financieras concentran sus depdsitos espe-
cialmente en los bancos privados: el 70% del total de las
exposiciones por estos activos se concentré en los bancos
a diciembre de 2012, en tanto que, a diciembre de 2015,
disminuyé al 66 por ciento.

* Alconsiderarlasinterconexiones del mercado de inversio-
nes, lasinterconexiones delsistema financiero muestranla
gran participacion de los bancos y las cooperativas como
los prestamistasy prestatarios en elmercado de deuda. En
contraste con la seccién de los depésitos interbancarios,
los bancos y las cooperativas tienen mas interconexiones
en el mercado de deuda, cuyo monto representa entre el
73%y el 23%, respectivamente, a diciembre de 2012, y en-
tre el 56% y el 42% a diciembre de 2015.

* Las exposiciones interbancarias totales constituyen una
red mas densa en el sector donde se ubican los bancos pri-
vados grandes, que ademas corresponden amontos de mas
de cinco millones de délares. Por otra parte, se destacala
participacién tanto de bancos privados como de coopera-
tivas en el mercado de deudayla escasa interconexion de
las mutualistas y sociedades financieras con la mayor par-
te del sistema financiero, excepto con aquellas entidades
financieras grandes.
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* Sobrelasmedidascalculadas paralasredes desde diciem-
bre de 2012 hastadiciembre de 2015, las series se muestran
establesen eltiempo, lo cualindica unaestructuraestable
deredes en el periodo de analisis, resultados que se verifi-
can aun cuando la evolucién de los depésitos alavistay a
plazo, asicomolacarterade créditoylaadministraciéon de
la cartera muestran deterioro en sus indicadores. En este
marco, losbancos privados mas grandes tienen unaimpor-
tanciafundamentalde acuerdo conlas medidas calculadas
paralared;asi, hay congruencia entre la centralidad de la
redyeltamano delosactivos. Lamagnitud dela participa-
cién de los bancos privados grandes desempena un papel
importante enlatrayectoriade las mediciones calculadas,
ydichaparticipacién es transmitida por su cuota de merca-
do en el sistema. Esto se demuestra en la calificacion para
elano 2015 de las entidades sistémicamente importantes,
considerando el indice de riesgo de transmision a partir
de las exposiciones relativas, la medida de la intermedia-
ciény el andlisis centro-periferia.

Entre 2012y 2015 muchas entidadesaumentaron suindice

deriesgode transmision, loque implicaunincremento en

el nimero de entidades que se han vuelto sistémicamen-
te importantes; los bancos privados grandes mantienen
su posicion.

* Lared de exposiciones bilaterales relativas simplificada
para cada afno identifica una red mas densa para el ano
2012 en comparacioén con el 2015, por lo que un menor
numero de entidades tiene mas del 20% como exposicién
relativa en términos del capital que disponen para garan-
tizar a sus contrapartes.
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Demanda de dinero a largo plazo
en los paises de América Latina:
un enfoque de datos de panel

no estacionarios

César Carrera

Resumen

Los bancos centrales estan continuamente interesados en obtener esti-
maciones precisas de la demanda de dinero debido a que su comporta-
miento en el tiempo desemperia un papel clave sobre distintas variables
monetarias y sobre la estabilidad del sistema financiero. En este tra-
bajo se emplea la técnica de minimos cuadrados ordinarios completa-
mentemodificados (FMOLS, por sus siglas en inglés) de Pedroni (2002)
para estimar los coeficientes de largo plazo de la demanda de dinero
en 15 paises latinoamericanos. Esta técnica permite agrupar infor-
macion sobre las relaciones comunes de largo plazo, y a su vez trata la
dindmica de corto plazoy los efectos fijos como heterogéneos para cada

C. Carrera <cesar.carrera@bcrp.gob.pe>, Banco Central de Reser-
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Pedroni, Peter Montiel, John Gibson, Catherine y Sofia Carrera,
Alan Sanchez, y a dos dictaminadores anénimos por sus valiosos
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disertacién de maestria escrito en el Center for Development
Economics, Williams College. Ana Paola Gutiérrez y Alessandra
Reyes brindaron excelente apoyo para la investigacién. Cualquier
error u omisién en este trabajo es responsabilidad del autor y no
necesariamente son compartidos por las instituciones a las cuales
pertenece actualmente.
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economia del panel. Se encuentra evidencia de existe una relacion de
cointegracion en la funcion de demanda de dinero, la cual tiene una
elasticidad con respecto al ingreso del 0.94, y una semielasticidad de
latasa deinterés del —0.01.

Palabras clave: demanda de dinero, cointegracion con datos de pa-
nel, FMOLS, América Latina.

Clasificacion JEL: C22, C23, E41.

Abstract

Central banks have long beeninterested in obtaining precise
estimations of money demand given the fact thatits evolution
playsakeyrole over severalmonetaryvariables and the stability
of the financial system. I use Pedroni’s (2002) fully modified
ordinary least square (FMOLS) to estimate the coefficients of
thelong-run moneydemand for 15 Latin American countries.
The FMOLS technique poolsinformation regarding common
long-runrelations while allowing the associated short-run dy-
namicsand fixed effects tobe heterogeneous across different
economies of the panel. For this group of countries, Ifind evi-
dence of a cointegrating money demand, anincome elasticity
0f0.94, and an interest rate semielasticity of —=0.01.

Keywords: money demand, panel cointegration, FMOLS,
Latin America.

JEL classification: C22, C23, E41.

1.INTRODUCCION

os economistas (en general) y los bancos centrales (en
particular) estan continuamente interesados en obtener
estimaciones precisas delademandade dineroal menos
por dosrazones. En primer lugar, conocer la elasticidad de la
demandadedinero conrespectoalingresoayudaadeterminar
latasade crecimiento de labase monetaria que es compatible
conlaestabilidad delos preciosalargo plazo. Ensegundolugar,
conocer lasemielasticidad delatasadeinterésdelademanda
dedineroayudaa calcularlos costos en términos de bienestar
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que ocasiona la inflacién de largo plazo. Ademds, una buena
estimacién delafuncién de demandade dinero esimportante
paraevaluarsituaciones que afecten elusode numerario, como
por ejemplo en el desarrollo de los mercados financieros (ver
Darratay Al-Sowaidib, 2009).

Hasta principios delosanossetenta, el debate entre elmode-
lo1S-LM de John Maynard KeynesyJohn Hicksy el paradigma
delosciclos econémicosrealesde Robert Lucas, Finn Kydlandy
Edward Prescott pareciaimposible de reconciliar. Los modelos
de cicloseconémicosreales suponen que todos los mercados se
encuentran en pleno equilibrio, mientras que una caracteris-
tica central de los modelos IS-LM es larigidez de salarios o de
precios. Sin embargo, en cierto momento, estasrigideces fue-
ron incorporadas en modelos de equilibrio general, que son
dindmicosy estocasticos (conocidos como modelos DSGE), lo
cual estreché labrecha entre estas visiones. Algunos autores,
como Bénassy (2007) y Casares y McCallum (2006), formula-
ron modelos DSGE usando algunas de las caracteristicas del
modelo IS-LM. En este sentido, en tanto la curva IS sobrevivid
agran parte de las criticas, la curva LM parecia menos impor-
tante (la cantidad de dinero suministrada enlaeconomiaesta
determinada endégenamente por la decisiéon del banco cen-
tral sobre la meta operativa de tasa de interés de corto plazo).

Sin embargo, algunos autores argumentan que dejar de
lado la curva LM podria ser problematico. Las preferencias
por mantener dinero motivaron una serie de estudios que se
enfocan ensus efectossobrelos ciclos econdmicos, la correcta
identificacion de los choques de politica monetaria o las con-
secuencias de la sustituciéon de numerario nacional por nu-
merario extranjero. Por ejemplo, Ireland (2004) argumenta
que enun modelo monetario estructural de ciclos econémicos
estaimplicito que los saldos reales de dinero ingresan en una
curvalS que incropora expectivativas racionales de inflacion
y estd correctamente espeficicada; lo cual es vdlido siy sélo si
tales saldos ingresan en una curva de Phillips con expectati-
vasracionalesyque también estd correctamente especificada.
Ireland seniala que las medidas empiricas de los saldos reales
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deben ajustarse a los cambios en la demanda de dinero para
aislary cuantificar con precisién los efectos dindmicos del di-
nero sobre el producto ylainflacién.

En este documento se sigue el enfoque de Ball (2001) y de
MarkySul (2003) delademandade dinero alargo plazo como
unarelacion de cointegracion. La especificacion de formare-
ducida se basa en la configuraciéon del modelo LM en la cual
la elasticidad del dinero con respecto al ingreso es positivay
la semielasticidad con respecto a la tasa de interés es negati-
va. Si bien la configuracion original es sumamente criticada
por la falta de microfundamentos, la mayoria de los resulta-
dos pueden derivarse con modelos de dinero enlafunciéon de
utilidad o de uso de efectivo por adelantado. En este sentido,
Walsh (2010) argumenta que la bibliografia empirica sobre la
demanda de dinero es vasta. Walsh presenta un modelo con
dinero en la funcién de utilidad y expone valores de parame-
tros de la funcién de demanda de dinero para diversos casos.
Losresultados de este trabajo se basan enlos delabibliografia
previa, ylacontribuciéon que ofrece es porlatécnicaempleada
en la estimacion de los pardmetros que mejor caracterizan la
funcién de demanda de dinero en América Latina.

Latécnicaempleadaeslade minimos cuadrados ordinarios
completamente modificados (FMOLS, por sus siglas en inglés),
propuesta por Pedroni (1999). Esta es una técnica de cointe-
gracién con datos de panel que otorgalibertad alos investiga-
dores para estimar relaciones comunes alargo plazo entre los
miembros del panel, mientras que permite que la dindmica
asociadade corto plazoylos efectos fijos sean heterogéneos en-
tre ellos. Segin Pedroni, esrazonable pensar enlos miembros
de un panel como una muestraa partir de una poblacién que
esI(1) o I(0) y que cada miembro representa un muestreo de
su propia poblacién. Para Pedroni, no hay teoria que indique
si un miembro o un grupo seleccionado aportarian una res-
puesta (conrespectoal PIB, inflacién u otravariable) que sealo
suficientemente informativa para todos los miembros restan-
tes del grupo. Ain mds, este autor argumenta que los FMOLS
funcionan mejor para estimar las relaciones heterogéneas a
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largo plazo que los minimos cuadrados ordinarios dinamicos
(DOLS, por sus siglas en inglés).

El objetivo de este trabajo es estimar los coeficientes de la
funcipon de demanda de dinero alargo plazo en América La-
tina. Para ello, se toma una muestra de 15 paises, se forma un
un panelno equilibradoyse estimalademandade dinero por
FMOLS. También se evalda silos signos de los coeficientes son
compatibles conlacurvaLM del modeloIS-LM. Los resultados
sugieren que lademanda de dinero tiene una elasticidad pro-
medio conrespecto alingreso del 0.94, y una semielasticidad
promedio de latasa de interés del —=0.01.

El presente documento es parte de la bibliografia que esti-
ma la demanda de dinero como una variable exégena. Para
los paises latinoamericanos, la mayoria de los estudios se en-
focan en estimacionesindividuales por pais, ydespdesde una
exhaustiva revision bibliogrdfica no se ha encontrado algin
estudio de panel paraestaregion. Este esun esfuerzo pionero-
pararevelarlos parametros que gobiernan estarelacién clave
en la economia mediante una aproximacioén de panel.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera.
Enlas secciones 2y 3 se presentan y exponen una teoria de la
demanda de dinero, con atencién especial en el modelo IS-
LM. En la seccién 4, se presenta los paneles no estacionarios,
se evalia por cointegracionyse usan los FMOLS para estimarla
demandade dinero en los paises latinoamericanos. En lasec-
cién 5 se presentan las conclusiones.

2. TEORIA DE LADEMANDA DE DINERO

John Hicks formulael modeloIS-LM por primeravezen 1937, en
unintento por plasmar lasideas de lateoriade Keynes. Como
sefialan BordoySchwartz (2003), los monetaristas no son par-
tidarios del modeloIS-LM ylimitan los efectos monetarios basi-
camente alaelasticidad delademandade dinero conrespecto
alatasa de interés. El modelo “IS-LM ha sobrevivido todas las
criticasalo largo de los anos [...] es simple, elegante y facil de
operar [...] Es [...] el caballo de batalla de la macroeconomia
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abiertay del FMI en su evaluacién del equilibrio econémico
de los paises miembro [...] Finalmente, el modelo IS-LM ha
sido legitimido al dotarse con microfundamentos basados
en la conducta optimizadora de familasy empresas” (Bordoy
Schwartz, 2003, p. 22).

En esta seccion se presenta un marco tedrico estandar de
lademandade dinero, con especial énfasisenlacurvaLM. En
referencia a este punto, Mark y Sul (2003) sefialan que “en la
erade modelos dinamicos de equilibrio general, Lucas (1988)
muestra que un modelo neocldsico con restricciones de ade-
lanto de efectivo genera una funcién estdndar de lademanda

1

de dinero”.

2.1 Equilibrio del mercado de dinero
en una economia abierta

Lo usual es estudiar lademanda de dinero en el marco de un
modelo tipico de equilibrio en el mercado de dinero. Prime-
ro, se supone que la oferta de dinero (M) es unavariable de
politicaexégenadecidida porlaautoridad monetaria, de ma-
neratal que:?

1] M =M.

Enunaeconomiacerrada, elrendimiento por mantener di-
nero esnegativoyestadado porlatasadeinflaciéon P .Elcosto
de oportunidad de mantener dinero eslo que podria haberse
ganado en cualquier otrainversién en otrosactivos, usualmen-
tedenotado por r. Porlo tanto, el costo de oportunidad total de
mantener dinero estd dado por esta tasa de interés nominal:

' MarkySul (2003), pp. 674-675. Los autores citan a Robert Lucas
(1998), Money Demand in the United States: A Quantitative Review,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, niim.
29, pp. 137-168. Para un enfoque de la demanda de dinero de
Baumol-Tobin, ver Alvarez et al. (2003).

Para modelos en los cuales el dinero es una variable de politica
endégena en el marco de la crisis financiera de 2007, ver la
exposicién de Lucas y Nicolini (2015) e Ireland (2015).
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E r—(—ﬁ) —r+P=i

donde reslatasadeinterésreale i eslatasadeinterésnominal.

Asi,lademandade dinero depende negativamente de i. In-
cluye también Y (ingreso), unavariable ex6gena que determi-
nalademandade dineroalargo plazo.

En una economia abierta, los activos son de dos tipos: na-
cionalesy extranjeros. Sise mantiene lacondicién de paridad
delatasa de interés sin cobertura, entonces los rendimientos
entre paises se determinan por

. o Ag
Zz,k - Zz,k + Sz,k’

. ok
donde ¢, € i,
. . '\,5 .,

tranjerarespectivamente,y S/, esladevaluacién esperadadel
tipo de cambio.

Sino se mantiene la paridad de la tasa de interés sin cober-

tura, entonces i, #i,, +S,, porlotanto, es necesario conside-

. oF S ’ : . .
rartanto 7y ¢ +S° como el costo de oportunidad potencial de

mantener dinero. Entonces M* dependeriadeiyde i +S°,

son las tasas de interés nominal nacional y ex-

4 M =M"(i,i", §°,5)

yenequilibrio, latasadeinterés debe sersuficiente para equi-
librar el mercado de dinero, es decir, equilibrar la oferta con
la demanda de dinero.

M’ =M.

2.2 Ciclos econémicos reales internacionales y el modelo
Mundell Fleming: una perspectiva keynesiana
delademandade dinero

A corto plazo, silos precios se ajustan lentamente (precios rigi-
dos),lapoliticamonetaria puede afectar al productoreal. Para
elmodelo de ciclos econémicos, la combinacién del mercado
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derecursosreales o fondos prestables con el mercado de dine-
ro puede representarse Como:

6] S—T=NX,
Md:Ms,

donde S es el ahorro, I eslainversiéon y NX son las exportacio-
nes netas.
Las ecuaciones que muestran el equilibrio del lado de la de-

manda de la economia (IS) son

Y=C+I+XN
Y=C+S§
S—-I=XN

donde C es el consumo.

En esta aproximacién se asume paridad de la tasa de inte-
rés sin cobertura. Con ello, M‘ depende del costo de oportu-
nidad de mantener dinero internamente, que es i. Con el fin
de relacionar el mercado de recursos reales con el mercadoo
monetario, la demanda de dinero se expresa en término de
dineroreal,

MY MY -
B — =),
P P
quereflejael costo de oportunidad de mantener dinero como
un activo.

Para relacionar el mercado de fondos reales prestables, es
importante considerar el efecto de cambios en Ysobre M*/P,
esdecir, lademanda de dinero por motivo transacciones:*

Desde la perspectiva de Friedman, la distincién keynesiana
entre saldos activos y saldos ociosos es irrelevante. “Cada unidad
de dinero rinde en términos de una variedad de servicios que
el individuo o la empresa equiparan en el margen” (Bordo y
Schwartz, 2003, p. 7).
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M{l Md I
(9] — =5 nY),

p P
que implica que el equilibrio en el mercado de dinero real de-
pende negativamente de las tasas de interés y positivamente
dela cantidad producida en una economia. Se define L. como
la funcién demanda por dinero real, por lo tanto:

M{l + -

E =L(Y,r).

Enunaeconomiaabierta, el banco central determinala ofer-
tade dinerodeacuerdo conlos activos que mantiene tanto en
el pais como en el extranjero. Tal que:

M =D+F,

donde D es el componente de activos internos (tales como el
crédito nacional ylos bonos entre otros) y F'es el componente
de activos extranjeros (tales como oro y reservas extranjeras
entre otros).

L M D+F N
En términos reales: - p y en equilibrio,

(M?szL(Y, .

Combinando el mercadode dinero con ellado delademan-
da (o fondos prestables), se llega a un modelo de IS-LM en una
economia abierta (conocido también como modelo Mundell
Fleming), donde:

+  LacurvalSdescribe las diferentes combinacionesde ry Y
que son compatibles con S—1 = NX , esto es, el equilibrio
en el mercado de fondos prestables.

+  Lacurva LM describe las diferentes combinaciones de ry

s

M
Y que son compatibles con (?j =L(Y,r).
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3. COMENTARIOS SOBRE ELMODELO IS-LM

3.1 Avances recientes en el modelo 1S-LM

Acercadelosavancesrecientes, BordoySchwartz (2003) men-
cionan que sibien se usa el modelo IS-LM para evaluary guiar
lapoliticamonetaria, enrealidad noincorporadinero. Elmo-
delo tiene tres ecuaciones: una ecuacion IS donde la brecha
del producto depende de la tasa de interés real (la tasa nomi-
nalmenoslainflaciénracionalmente esperada); unacurvade
Phillips, que relaciona la tasa de inflaciéon con la brecha del
producto, con lainflacién pasaday con lainflacién esperada
de expectativas racionales; y una regla de politica (conocida
comunmente como regla de Taylor) que relaciona la tasa de
interés a corto plazo (instrumento de politica del banco cen-
tral) conlainflaciény el producto.*

Friedman (2003) senala el trabajo de Clarida et al. (1999)
como laprimeraylanuevavisién estandar de la politicamone-
taria, enlinea conlos modelos descritos por BordoySchwartz
(2003). Argumenta que la curvalShasobrevivido, pero quela
curvaLMno, debido alos cambios en las practicas de formula-
ciéon de politica monetaria: “ningin banquero central siente
lanecesidad de pedir disculpas por creer que la politicamone-
tariasiafectalasvariablesreales” (Friedman, 2003, p. 8) dado
que cambios en las expectativas de los agentes revertirian el
resultado que implican tales modelos.

Por su parte, Leeper y Roush (2003) argumentan a favor
de la funciéon de demanda de dinero en el analisis de politi-
camonetaria. Ellos presentan evidencia de un papel esencial
deldinero en el mecanismo de transmisién de politica mone-
taria. Se necesita incorporar la cantidad de dinero y la tasa
de interés para identificar de manera correcta los efectos de
la politica monetaria. Dado un cambio exégeno en la tasa de

“Sibien el modelo no tiene una curva LM en este, se puede agre-
gar una para identificar la cantidad de dinero que necesitard
suministrar el banco central cuando sigue unaregla de politica,
dados los choques que golpean a la economia. Sin embargo,
esta cuarta ecuacion no es esencial para el modelo” (Bordo y
Schwartz, 2003, p. 23).
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interés nominal, el efecto estimado de la politica monetaria
en la actividad econémica aumenta de manera monotdnica
enrespuestaala ofertade dinero;ylatrayectoria delatasade
interésreal no essuficiente paradeterminarlos efectos de po-
litica monetaria.’

3.2 Advertencias y otros comentarios

Paraser congruentes con el modelo de IS-LM, el conocimien-
to de los efectos del ingreso sobre la demanda de dinero faci-
lita la determinacion de la tasa de expansién monetaria que
es coherente con niveles de precios estables en el largo plazo.
Ademas, debido alos efectos de la tasa de interés en el consu-
mo futuro, el conocimiento de los efectos de latasa de interés
sobre lademanda de dinero facilita el cdlculo de los costos en
términos de bienestar de lainflaciéon en el largo plazo.

Dado quelafinalidad de este estudio eslademandade dine-
ro (curva LM), se muestra como son los efectos de una expan-
sion de la oferta de dinero por medio de la caracterizacion de
la demanda de dinero. Al menos en el corto plazo, se tendria
una idea de cudn fuerte es el efecto sobre el producto de una
expansion delaofertade dinero.Sin embargo, con elfinde ser
precisos, deberiaidentificar también la curvals.

Otro puntoimportante sobre el modeloIS-LM es que alo lar-
go del tiempo ha incorporado una serie de criticas de Fried-
man. Por ejemplo, “lainflacién es siempre y en todo lugar un
fenémeno monetarioy puede controlarse mediante la politi-
camonetaria; que la politicamonetaria en el corto plazo tiene
efectos reales importantes debido a la presencia de rigideces
nominales o rezagos en el ajuste de la inflacién esperada a la
inflaciénreal [...] yquelasreglas de politicason anclajesimpor-
tantes para la politica monetaria estable” (Bordo y Schwartz,
2003, pp. 23-24).

> Bdsicamente, los autores estiman dos modelos, con dinero y
sin este, y analizan el resultado bajo un enfoque VAR, y hallan
evidencia de que “la cantidad de dinero y la tasa de interés no-
minal a corto plazo transmiten de manera conjunta los efectos
de la politica monetaria en Estados Unidos” (Leeper y Roush,
2003, p. 20).
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4. ANALISIS EMPIRICO

En este trabajo se sigue lalineade investigaciéon de Ball (2001)
yde MarkySul (2003), quienes tratan lademanda de dinero a
largo plazo como una relacién de cointegracion.’Sin embar-
go, es importante mencionar que Ball (2001) usa un andlisis
deseries de tiempo para estimar lademanda de dinero en Es-
tados Unidos, en tanto Mark y Sul (2003) aplican DOLS (o in-
tradimensional agrupado) aun panel de 19 paises de la OCDE
paraestimarlademandade dinero de los paises mencionados.
En este caso se emplean FMOLS (o promedio de grupo entre
dimensiones) paraestimarlademandade dinero en 15 paises
latinoamericanos.”

Los datos que se usan en este articulo se toman de la base
de datos Estadisticas Financieras Internacionales (IFs, por sus
siglas eninglés) del FMIyabarcan el periodo muestral de 1948
a2003. Dinero refiere ala definicién M1y latasa de interés es
una tasa de interés a corto plazo.

Enestaseccion, I) sedescribenlos paneles no estacionarios,
2) se evalialaexistenciade raices unitarias enlos datos de pa-
nel, 3) se evaltia por cointegracion, 4) se estimalademandade
dinero por FMOLS, y 5) se presentan los resultados. También
se presenta un ejercicio donde se pueden comparar los para-
metros de lademanda de dinero entre paises.

4.1 Paneles no estacionarios

Un panelno estacionario esun panel de series de tiempo en el
cual las variables que componen el panel presentan una raiz

Mark y Sul (2003) mencionan también a los siguientes autores
cuyas investigaciones se encuentran en la misma linea: Stock y
Watson, “ASimple Estimator of Cointegrating Vectors in Higher
Order Integrated Systems”, Econometrica, vol. 61, 1993, pp. 783-
820;y, Hoffman, “The Stability of Long-run Money Demand in
Five Industrial Countries”, Journal of Monetary Economics, vol. 35,
1995, pp. 317-339. Ver Kumar (2011), para una revisién de los
estudios de demanda de dinero para paises en desarrollo.

Ver Walsh (2010, capitulo 2, pp. 49-52) por una revisiéon de la
bibliografia empirica sobre demanda de dinero.
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unitaria que es tipica de los paneles macro agregados. Algu-
nas de las caracteristicas de los paneles no estacionarios son:

* dimensiondeseriesdetiempo considerable (con corre-
lacion serial),

* dimension transversal considerable (con heterogenei-
dad entre los miembros),

* unaomultiplesvariables,y

* raizunitaria presente en al menos algunas variables.

Lastécnicas de datos de panel no estacionarios son mas uti-
les cuandoladimension delasseries de tiempo esrelativamen-
te grande (demasiado corta parainferencias confiables sobre
algan miembro del panel, perolo suficientemente larga para
tomar en cuenta su dindmica); la dimensién transversal, o la
cantidad de miembros, moderada (demasiado grande paraser
tratada como un sistema puro); y al menos algunos criterios
comunes existen entre los miembros (entre los parametros o
la hipétesis de trabajo).

Siladimension de tiempo esdemasiado corta, es dificilmo-
delar la dinamica subyacente de la serie. Generalmente, las
propiedades de la correlacion serial difieren entre los miem-
brosdel panel, por esose requiere unalongitud suficientemen-
te amplia de las series de tiempo para cada miembro a fin de
que pueda capturar la dindmica especifica de cada miembro.

Pedroni (2002) resalta el hecho de que los métodos de los
datos de panel requieren de al menos alguna similitud entre
los miembros (obtener ganancias de combinar datos de dife-
rentes miembros) para que mejore el informe de resultados
paracadamiembro porseparado. Lostiposminimos de crite-
rios comunes requeridos son:

* Propiedadesdelosdatos (parametros o momentos). No
hay datos compartidos entre los miembros, pero por
lo general se deben colocarlimites alas diferenciasen
un sentido probabilistico (por ejemplo, se requiere que
la probabilidad de que los datos estén muy separadas
esté limitada).
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* Propiedadesdelahipétesis. Lahipotesisno estalimitada
a que todos los miembros den la misma respuesta a una
prueba de hipétesis; sin embargo, los diferentes miem-
bros del panel deberian contestar ala misma pregunta;
por ejemplo, larespuesta de un miembro debe tener al-
gunarelaciéon con la respuesta de otro miembro. De lo
contrario, lacombinacién de datosnollevariaarespon-
der mejor la pregunta de investigacion.

En este trabajo se usan datosde 15 paises en un panelno es-
tacionariono equilibrado parael periodo 1948-2003. Con res-
pectoalassimilitudes, elanalisis se limitaalas caracteristicas
ylos pardmetros de lademanda de dineroalargo plazo segin
un enfoque keynesiano para un grupo de paises de América
Latina. En el presente articulo se asume que los sistemasy las
transacciones financieras enlos paises en estaregion son esen-
cialmente similares.

4.2 Prueba de raiz unitaria a un panel
con dinamica heterogénea

Elenfoque de panel tiene como premisa el haceralgunas sim-
plificaciones para reducir el nimero de parametros por esti-
mar. En tal sentido, explotar los criterios comunes entre los
miembros del panel es parte de los fundamentos de este tipo
de enfoque.

Desdelaperspectivadelas pruebasderaices unitarias para
paneles, es razonable imaginar a los miembros de un panel
como unarealizacién muestral de una poblacién que esI(1) o
1(0), entonces se podria incrementar de modo significativo el
poder estadistico de la pruebasise usaladimension de panel,
que sustituye las observaciones sobre la dimensién i=1, 2, 3,
..., Nparacompensar por unacortadimensiéon 7; cuando cada
miembro i esindependiente.

En este trabajo se evaluasi el enfoque monetario keynesiano
delademandadedinero seaplicadel mismo modoatodoslos
miembros de un panel. Si no es correcto, deberia fallar inde-
pendientemente del miembro que se considere. En estateoria
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de paneles se indica que las propiedades del proceso de gene-
racion de datos se cumplen para toda la poblacién, mientras
que los miembros individuales del panel se consideran como
diferentes realizaciones de dicha poblacién. En muestras fi-
nitas sobre miembros individuales la prueba tiende a fallar;
porlo tanto, elincremento en la cantidad de miembros, y con
ello, delas realizaciones de lamuestrade In(M, /P, ) mejoran
lacapacidad dela pruebaparaefectuarinferencias. Segun esta
perspectiva, lapruebarealizadasobre datos de panel represen-
taunalza directa en el poder sobre las pruebas individuales.
Laecuaciéon de formareducida que se estima es

m ln[%j:az +B,InY, + B R, +u,,
it
donde M, esunamedidade cantidad de dinero, P, esun ni-
vel de precio, Y, esel PIBreal, R, esunatasadeinterésa cor-
toplazo, o, serefierealosefectos especificosenun pais, f3, es
la elasticidad delingreso,y B, eslasemielasticidad de latasa
deinterés;parai=1,2,...,N;t=1,2,...,T,donde N=15y T=56.
Primero, se evalua si Aln(M”/P“) esI(0) oI(1). Conello se
infiere si Aln(Mi[/Pﬂ) tiene una correlacién serial de corto
plazoysi pueden existir relaciones de cointegracién de largo
plazo paratodos los paises.
Aplicandolas pruebas deraizunitariaal panel, se estimala
siguiente relacion:

Aln(Mj = c+Hln(%) + d)kA(M) +e, .
P t P -1 k=1 P t—k
En este caso, se apilanlos datos del panel en unvector de se-
ries de tiempo ln(M/P)j .
Las pruebas de raiz unitaria que permiten dindmicas hete-
rogéneas entrelos miembros del panel pueden clasificarse en:®
* Pruebasagrupadas intradimensionales propuestas por
Levin et al. (2002). Se estudian tres pruebas diferentes

8 Para mas detalles, ver Harris y Sollis (2003), Panel Data Models
and Cointegration, capitulo 7.
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que se distribuyen normal estdndar, mediante limites se-
cuenciales:

1) Estadistico p de Phillips-Perron agrupada.
2) Estadistico ¢ de Phillips-Perron agrupada.

3) Estadistico ¢ ADF agrupada.

* Pruebade mediade grupo elaborada por Im et al. (2003).
Esta prueba tiene una distribucién normal estandar por
el teorema de limite central.

Levin et al. (2002) sefialan que la prueba que propusieron
de raiz unitaria con base en datos de panel tiene la siguiente
limitacién: hayalgunos casos en los cuales la correlaciéon con-
temporanea no puede removerse mediante la sustracciéon de
los promedios transversales (los resultados dependen funda-
mentalmente del supuesto de independencia entre los indivi-
duosyporlotantono esaplicable si estd presente la correlacion
transversal). Del mismo modo, el supuesto de que todoslosin-
dividuos son idénticos con respecto a la presencia o ausencia
de unaraiz unitaria es de alguna manerarestrictivo. Por otra
parte, Im et al. (2003) utilizaron una prueba de raiz unitaria
de datos de panel sin el supuesto de correlacién idéntica de
primer orden, perosegununahipétesisalternativa diferente.’

¢ “Maddala y Wu (1999) han realizado varias simulaciones para

comparar el desemperio de las pruebas de competencia, entre
ellaslade IPS (Im, Pesaran y Shin), lade LL (LevinyLin) [...] Se
debe tomar con precaucién la interpretacién de los resultados.
De modo estricto, las comparaciones entre las pruebas de IPS
y de LL no son vdlidas. Si bien ambas pruebas tienen la misma
hipétesis nula, las hipétesis alternativas son muy diferentes. La
hipétesis alternativa en este articulo es que todas las series indivi-
duales son estacionarias conidéntico coeficiente autorregresivo
de primer orden, mientras que en la prueba IPS se permite que
varie el coeficiente de primer orden individual autorregresi-
vo bajo la hipétesis alternativa. Si la hipétesis alternativa de
estacionaria con coeficientes AR idénticos entre individuos es
apropiada, agrupar seria mas ventajoso que el estadistico tde Im
et al. (2003) sin agrupar. Cabe sefialar que las simulaciones de
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PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

lnM
P InY R

En niveles

Estadistico p de LL 0.89 1.58 -1.93
Estadistico tde LL 2.00 1.91 -0.24
Estadistico ADF de LL 2.54 0.92 -0.17
Estadistico ADF de IPS! 2.90 2.40 0.03
Primeras diferencias

Estadistico p de LL -41.25 -42.83 -40.81
Estadistico ¢de LL -27.21 -27.85 -18.27
Estadistico ADF de LL -26.33 -49.26 -11.80
Estadistico ADF de IPS! -48.24 -45.83 -10.73

Notas: datos de panel no equilibrados, muestra de 15 paises. LL refiere a Levin
y Lin e IPS denota a Im, Pesaran y Shin.
'Usando el ajuste para muestras grandes.

En el cuadro 1 se presentala prueba de raiz unitaria segiin
H,: raizunitaria. En ningun caso logré rechazar H, '""Losresul-
tados de las pruebas de raiz unitaria muestran que las tres va-
riables son estacionarias en primeras diferencias.

4.3 Prueba de cointegracion y restricciones
de heterogeneidad

Antesde estimarlaecuacion 12, primero se evalia por cointe-
gracion entre las series del panel. Luego, se usalarelacion de
cointegracién para obtener los residuos. Posteriormente, se
evalda por la presencia de raices unitarias en estos residuos.

poder consignadas en Maddalay Wu (1999) no son corregidas
por tamano de muestra.”Levin ¢t al. (2002, pp. 15-17).

10°Sj el estadistico es menor al valor critico, —1.28, se rechaza la H,
con un 10% de confianza estadistica.
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En otras palabras, se evaliasi hayrelaciones de cointegracion
que son o podrian ser coherentes con 12.

Las pruebas de cointegracion de paneles que permiten las

restricciones de heterogeneidad entre sus miembros se pue-

den clasificar en

Pruebasintradimensionalesagrupadasformuladas por Pe-
droni (1999)." Pedroni investiga cuatro pruebas diferen-
tes mediante regresiones cointegradas individuales para
cada miembro, recolecta los residuos estimados y estima
la prueba de raiz de panel acumulada:'?

1) Pruebaagrupada de varianza semiparamétrica.
2) Pruebaagrupada de estadistico p semiparamétrica.
3) Prueba agrupada de estadistico ¢ semiparamétrica.

4) Pruebaagrupadade estadistico ¢ de ADF totalmente pa-
ramétrica.

Pruebade mediasde grupoformulada por Pedroni (2002).
Pedroni investiga tres pruebas diferentes que ejecutan

11

12

“Las pruebas para la hipétesis nula de no cointegracién en pa-
neles heterogéneos basadas en Pedroni (1995, 1997) han sido
limitadas a simples ejemplos bivariantes, en gran parte debido
a la falta de valores criticos disponibles para regresiones multi-
variantes complejas. El propésito de este documento es zanjar
la brecha describiendo un método para aplicar pruebas para la
hipétesis nula de la no cointegracién en el caso con multiples
regresoresy ofrecer valores criticos apropiados para estos casos”
(Pedroni, 1999, p. 653). El autor cita a Pedroni (1995), Panel
Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time
Series Tests, with an Application to the PPP Hypothesis, Indiana Uni-
versity Working Papers in Economics, junio; y Pedroni (1997),
Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled
Time Series Tests, with and Application to the PPP Hypothesis: New
Results, Indiana University Working Papers in Economics, abril.
Estas pruebas permiten una dindmica heterogénea, vectores de
cointegracién heterogéneos, endogeneidad y errores distribui-
dos normal estdndar.
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relaciones de cointegraciéonindividuales paracada miem-
bro, recolecté los residuos estimados y computa las prue-
bas de raiz unitaria medias de grupo:

1) Prueba de estadistico p de medias de grupo semipara-
métrica.

2) Prueba de estadistico ¢ de medias de grupo semipara-
métrica.

3) Pruebade estadistico t ADF media grupal completamen-
te paramétrica.

En cadacasolaH: No cointegracion puede rechazarsesiel es-
tadistico es menor que el valor critico.”Si es menos que —1.28
se rechaza H,con un 10% de confianza estadistica.

Es importante mencionar que la diferencia clave entre las
pruebas agrupadasy de media grupal es que la prueba sobre
los residuos se agrupa en vez de tomar medias grupales. Las
pruebas de media grupal son las elegidas sobre las pruebas
agrupadas, ya que permiten mayor flexibilidad de la hipéte-
sisalternativa."

En el cuadro 2 se presenta la prueba de cointegracion. Se
rechazala H;de no cointegracién entre estas series en la ma-
yoria de los casos. Estos resultados sugieren una relaciéon de
cointegracién entre las series.

3 “Se puede pensar en dicha prueba de cointegracién de panel
como una en la cual la hipétesis nula de que las variables de
interés del panel no estdn cointegradas es la misma para cada
miembro del panel y la hipétesis alternativa se toma como que
para cada miembro del panel existe un vector de cointegracién,
el cual no necesita ser el mismo para cada miembro. Ciertamen-
te, un rasgo importante de estas pruebas es que permiten que
el vector de cointegracién difiera entre los miembros segin la
hipétesis alternativa” (Pedroni, 1999, p. 655).

Para detalles sobre como estimar los estadisticos para cada prue-
ba, ver el anexo técnico. Ver la secciéon 4.4.1 para una discusién
de la determinacién de la hipétesis alternativa.

14
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M
PRUEBA PARA COINTEGRACION DE ln? , InY,R

(estadisticos de cointegracién datos de panel)

Pruebas intradimensionales Pruebas basada en la media grupal
Estadistico v 0.7713  Estadistico p -0.3088
Estadistico p -1.2108 Estadistico ¢ (no —-3.4881

paramétrico)
Estadistico ¢t (no -1.7032 Estadistico ¢ 2.4981
paramétrico) (paramétrico)
Estadistico ¢ 0.3501
(paramétrico)

Nota: datos de panel no equilibrado, muestra de 15 paises.

4.4 Estimacion de FMOLS (media de grupo)

Sielmodelo de IS-LM es coherente con los datos, y se mantiene
elequilibrio en elmercado de dinero, es decir que lademanda
de dinero equivale ala ofertade dinero, se puede esperar que
laecuacion 10 se mantengaalargo plazo;si estd en equilibrio,
la ecuacion 11 deberia mantenerse.

Alinterior del modelo keynesiano puro, el resultado descri-
to deberia cumplirse independientemente de cualquier gra-
do de dolarizacién, de cambio tecnolégico, de preferencias
por ellado de lademanda, o de cualquier otra caracteristica,
segin un marco kenyesiano puro. Siun modelo alternativo es
correcto, el signo esperado de estarelacién no se mantiene en
ellargo plazo.

En estetrabajoseargumenta quelos datos de cualquier pais
de modoindividual tienen unadimensiéon temporal demasia-
do cortaparaelegir confiablemente siresponden alahipoétesis
es nula o alternativa. Sin embargo, los datos combinados de
muchos paises son suficientes para decidir sila prediccién de
lateoria es correcta o no.
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Pedroni (2002) también sugiere que esrazonableimaginar
miembrosde un panel como unamuestraderivadade unapo-
blacién que esI(1) 0 I(0) y cada miembro representa un mues-
treo separado de su propia poblacién (realizaciones de series
de tiempo a partir de cualquier miembro representarian a la
poblacion). En este caso, lateoriano indica que los miembros
deben todos dar la misma respuesta (la prueba de panel po-
dria producir resultados mixtosdependiendo desi es correcta
lahipétesis nulao alternativa). Especificamente, parala ecua-
cién 12, la hipétesis a poner a pruebaes:

H: B,= 0y B, = 0 paratodo,
H;: B> 0y B, < 0 parasuficientes i,

donde suficientes usualmente no esta definido con precisiéon
en la bibliografia.

Laventajadel enfoque de panel es que haampliadolaclase
de datos a los cuales se ha aplicado la prueba aprovechando
los criterios comunes. El objetivo dela estimacién de un panel
no es cuestionar si una teoria es correcta o no, sino de afinar
la pregunta de cuan generalizadaesuna caracterizacion parti-
cular paraun grupo particular de miembros.

4.4.1 Ventajas del panel FMOLS (medias de grupo
interdimensional) sobre el panel DOLS (panel
intradimensional)

Pedroni (2001) presentayanaliza las tres ventajas mas impor-
tantes delos estimadores FMOLS sobre los estimadores DOLS."

1) Laforma en la cual se agrupan los datos en los estima-
dores FMOLS permite mayor flexibilidad en presencia
de heterogeneidad de losvectores de cointegracion. Los
estadisticos de las pruebas construidas a partir de los
estimadores DOLS evaliaH: B, = B, paratodo ¢ contra

15 “[...] Los estimadores de DOLS son estimadores intradimensio-
nales”, Pedroni (2001, p.728)
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H,: B, =B, # B,,donde elvalor B, esel mismo parato-
doslos i. Los estadisticos paralas pruebas construidas
a partir de los estimadores FMOLS evalaanH,: 8, = 3,
paratodo i contraH,: B, # B, paraquelosvalores para
B. no estén limitados a ser los mismos segin la hipote-
sis alternativa. Es una ventaja importante para las esti-
maciones econémicas porque no hay razén para creer
que, silas pendientes de cointegracién no son iguales,
necesariamente tienen que ser algtin otro valor comun
arbitrario.

2) Lasestimaciones globales de estimadores FMOLS tienen
unainterpretacién mas util en caso de quelosverdaderos
vectores de cointegracion individuales sean heterogé-
neos. En particular, estas estimacionesde FMOLS pueden
interpretarse como el valor promedio de losvectores de
cointegracion. Estainterpretacién nosecumple paralos
estimadores de DOLS.

3) Losestadisticos pararealizar pruebas de hipétesis cons-
truidas a partir de los estimadores de FMOLS parecen
tener otra ventaja, incluso cuando la hipétesis nula del
vector de cointegracién es homogénea. Pedroni (2002)
muestra que dichos estadisticos tienen menores distor-
siones en muestras pequenas que los de DOLS.

4.4.2 Estimaciones FMOLS

Latécnicaparaestimarlademandade dinerodadaporlaecua-
cion 12 es FMOLS porqus sus estadisticos tienen mejores pro-
piedades paramuestras de tamano pequenoy presentaclaras
ventajas sobre DOLS. Ademas de los casos en cudles es dificil es-
timar estarelaciéncon técnicas puras de series de tiempo, esta
técnica funciona bastante bien en los paneles que presentan
dindmicaindividual heterogénea debido al hecho de que los
sesgostienden a promediarse sobre ladimensién N, yademas
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tiene la ventaja usual de las pruebas de media de grupo, don-
de la hipétesis alternativa es mas flexible."

En estainvestigacion, la hipétesis de trabajo siguiendo a Pe-
droni (2002) en las pruebas de hip6tesis con FMOLS (relacion
de cointegracién promedio alargo plazo) es:"”

=
=
|

= 0 frenteaH,: B,# 0,

L
=
[

0 frenteaH,: B, # 0.

En este caso esimportante laflexibilidad, ya que no es posi-
ble establecer un valor previo sobre la hipétesis alternativa.'®

' Con respecto a la especificaciéon de la funcién de la demanda
de dinero, Ball (2001) reflexiona si esta es la funcién correcta
y si el supuesto implicito de que la funcién no incluye una ten-
dencia entre sus factores determinantes. Ball argumenta que:
“Paratasas de interésyun producto dado, lademanda de dinero
puede cambiar con el tiempo si hay cambios en la tecnologia
de transaccién de la economia”, Ball (2001) p. 42. Sin embargo,
ya que las medidas de dinero y el producto tienen tendencias,
es posible pensar que se cancelan entre si. Este hecho puede
corroborarse en las estimaciones de Mark y Sul (2003), donde
hallan pequefias diferencias entre las estimaciones DOLS con
tendencias o sin esta. Ball (2001, p. 42) menciona también que
“una tendencia es altamente colineal con el ingreso, por lo
tanto no se pueden separarar sus efectos”. Otro enfoque, como
los modelos de efectivo por adelantado, se plantea en Alvarez
et al. (2003), en el cual el marco es el modelo Baumol-Tobin.
Finalmente, se revisa el trabajo de Calza et al. (2001) que incluye
en larelacién ala tasa de interés a largo plazo en su estimacién
de la demanda de dinero para la zona del euro, obteniendo el
signo equivocado para esta variable y elimindndola.

7 Mark y Sul (2003) estiman DOLS y definen las pruebas de hip6-

tesis Hy: B, = 0 frente a H,: 5,=1.00 y Hy;: B, = 0 frente a

H,: B,=-0.05=0.

Sin embargo, MarkySul (2003, p. 15) sefialan que “1.0 esun valor

tipico de la elasticidad del ingreso registrada en la bibliografia,

mientras que un valor comuin de la semielasticidad de la tasa

de interés es —0.05”. Ball (2001) estima que la elasticidad del

ingreso es 0.5 y la semielasticidad de la tasa de interés es —0.05
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Ademis, tienelaventajausual de las pruebas de FMOLS, en que
las estimaciones tienen una interpretacion econémica mds
util cuando los vectores de cointegracion son heterogéneos.

La prueba puede interpretarse como el promedio de esti-
madores FMOLS individuales. Cada estimador FMOLS indi-
vidualcorrige por endogeneidad y por correlacion serial al
estimar de manera directa la covarianza a largo plazo y pro-
mediar sobre estimadores FMOLS individuales para obtener
una media grupal.

Asi, los estimadores de FMOLS se estiman como:

B =N 3 Slon, 7Y | [y, -R¥) (5, -77)

t=1 t=1

=5 3Bl | (S0 -77)),

t=1 t=1

donde [y;it] = [ln(M/P)n —ln(M/P)J—(QQIZ./QQQi )[AlnYit] es
lacorrecciéondelaendogeneidadyutiliza InY, como un instru-
mento interno. También 7, =1, + Q) - (flw/flﬂi )(1"222 +Q), )
esla correcciéon de correlacién serial, y Q. esla matriz de co-

varianzas de largo plazo."”
Demaneraequivalente, el estimador global puede expresar-

. opE _ 1 N A" . o
secomo: By =N ZH/B’YM ;» ydelmismo modo el estadisti-
!
—_— N . .« .
cot:ty =N 2 Z t; , conlo cual las pruebas individuales
GEM i=1 Prui

de FMOLS se distribuyen N(0,1) en tanto 7"— . Del mismo
modo, las pruebas globales de FMOLS se distribuyen N(0,1) se-

gun T — o y N — © secuencialmente.*

para la economia de Estados Unidos.

9 Para mds detalles sobre la estimacién de Q y T ver el anexo
técnico.

2 El andlisis es similar para el caso de yii, .
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4.5 Resultados

En el cuadro 3 se presentan las estimaciones por FMOLS. Las
estimaciones FMOLS individuales para cada miembro del pa-
nel presentan ciertavariabilidad transversal.Las elasticidades
delingreso conrespectoalacantidad de dinero son todas po-
sitivas, con la excepciéon de Argentinay Uruguay,*'y estdn en
unrango que vadesde 0.44 (Paraguay) hastaun granvalor de
3.27 (Brasil); perolasemielasticidad de latasadeinteréstiene
elsigno equivocado para Brasil,** en tanto que paraelresto de
los paises va desde desde —0.022 (Guatemala) a—0.001 (Peru,
Boliviay Chile).

Esteresultado es coherente conlaideasubyacente de quela
evolucion de los sistemas financierosy el progreso de las tecno-
logiasenlo querefiere atransacciones enlos paisesde América
Latinason esencialmente similares.* Lavariabilidad transver-
sal en estas estimaciones debe reflejar la dificultad inherente
de obtener estimaciones exactas mas que evidenciasobre una
conducta econémica dispar.

Laestimacion global de FMOLS paratodoslos miembros del
paneldelaelasticidad delingreso es 0.94 (con un testadistico
iguala50.2) ydelasemielasticidad delatasadeinteréses—0.008
(con ¢ estadisticoiguala—-11.4).** Hay evidenciade unademan-

*l En ambos casos, son estadisticamente no significativas.

Este estadistico también es estadisticamente no significativo.

* En otras palabras, el comportamiento de la demanda de dinero
de Chile es estadisticamente mds parecida ala de Colombia que
ala de Alemania.

# Mark y Sul (2003) usan DOLS para estimar un panel con ten-
dencia para 19 economias desarrolladas (similares niveles de
ingreso y de mercados financieros desarrollados). “En nuestro
analisis, las ecuaciones simples de DOLS con tendencia nos da
estimaciones de elasticidad del ingreso tan dispares como —1.23
para Nueva Zelandia y 2.42 para Canada. Las estimaciones que
corresponden de la semielasticidad de la tasa de interés varian
de 0.02 paraIrlanda (que tiene el signo incorrecto) a—0.09 para
el Reino Unido” (Mark y Sul, 2003, p. 658). “Las estimaciones
en las que mds confiamos son las de la elasticidad del ingreso
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DEMANDA DE DINERO A LARGO PLAZO
(ecuacion simple y estimaciones de MCO de panel
completamente modificados)

Estadistico Estadistico
Pais B, t B, t

Argentina -1.00 -1.32 -0.002 -0.44
Bolivia 0.90 12.49 -0.001 -5.11
Brasil 3.27 11.58 0.002 1.47
Chile 1.07 16.84 -0.001 -0.39
Colombia 0.87 16.48 -0.004 -1.46
Costa Rica 1.09 12.18 -0.015 -2.50
Ecuador 1.06 48.26 -0.011 -4.41
Guatemala 1.66 17.49 -0.022 -5.59
Honduras 1.34 8.41 -0.008 -1.57
México 0.76 4.93 -0.009 -5.71
Paraguay 0.44 1.50 -0.009 -1.74
Peru 1.05 7.94 -0.001 -0.71
Republica 0.75 12.86 -0.018 —-4.27
Dominicana

Uruguay -0.54 -1.68 -0.002 -1.65
Venezuela 1.33 26.46 -0.019 -10.19
FMOLS de grupo 0.94 50.20 -0.008 -11.43

de panel
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da de dinero cointegrada entre los paises latinoamericanos.
Este resultado es importante ya que proporciona soporte a la
ideade unamonedaunicaen estaregion. Sin embargo, estaes
s6lounapequena parte de lainformacién que se necesitasise
tiene como intencién formar una unién monetaria (como es
el casodela Unién EconémicayMonetaria Europea).*

De manera global, la elasticidad del ingreso esta por deba-
jodeuno,locualimplicalaexistenciade economias de escala
enlagestion del dinero. A nivel de paises, México, Colombia,
Paraguay, Bolivia, ylaRepublicaDominicanatienen unaelas-
ticidad delingresoinferiorauno. Este resultado es coherente
con economias enlas cualesladolarizacion se viene reducien-
doy se esta recuperando lentamente la funcién principal de
la moneda local (transacciones). Ademads, hay una tendencia
aconservarlos ddlares principalmente por razones precauto-
rias (ver grafica 1).

Lasemielasticidad delatasade interés conrespectoalade-
manda de dinero es bajay tiene una baja variabilidad entre
paises. Lareaccion de lademanda de dinero alos cambios en
la tasa de interés podria ser relativamente similar dentro de
los paises. Ante la concepcién de una unién monetaria de los
paiseslatinoamericanos, unatasadeinterés meta podriafun-
cionar como objetivo operativo, tal como sucede en muchos
paises desarrollados (ver grafica 2).

Enrealidad, Walsh (2010) presentayanalizalosvalores pre-
viamente estimados en la bibliografia paralos parametros de
lademandadedinero.?* Estosresultados estan en linea conlos
descritos por Walsh.

cercano a uno y una semielasticidad de la tasa de interés de
-0.02” (Mark y Sul, 2003, p. 679).

# ElBanco Central Europeotiene unameta operativa de agregado
monetario, la cual difiere de otros bancos centrales con metas
deinflacién. Parte del argumento se basa en lademanda estable
de dinero, como muestra Funke (2001). Ver Poole (1970) para
mas detalles.

% Ver Walsh (2010), p. 50-51.
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4.6 Unincremento de la oferta de dinero

En el siguiente ejercicio se estima el efecto de la expansién de
la oferta de dinero sobre el producto, basado en la ecuacién
12. En el corto plazo los precios son rigidos con lo cual la po-
litica monetaria tiene efectos sobre el producto. Con ello, to-
mando diferenciales,

AM = L,AY + L Ar,

donde L, puedeaproximarse conlaelasticidad del dinero con
respectoal productoy L, eslasemielasticidad del dinero con
respecto alatasa de interés. Al reorganizar la ecuacion 14, se
obtiene la siguiente expresion,

L b

Comonose conoce el efecto total sobre r(lacurvadeISnose
considera paraelanalisis), s6lo se puede inferir sobre el efecto
directo/fijo de un alza del 1% en la oferta de dinero sobre el
producto (ver grafica 3) yel efectoindirecto/parcial derivado
delos movimientos en latasadeinterés, dado el efecto del au-
mento en la oferta de dinero sobre el producto (ver grafica4).

Un resultado interesante es que por ejemplo Paraguay, un
pais con PIB per capita bajo, tiene mejores oportunidades de
aumentar el producto con una expansién monetaria. Colom-
biay Bolivia son también casos interesantes, ya que las alzas
de un 1% en la oferta de dinero aumentarian el producto en
mas de un 1 por ciento.

Esteanalisisain no estaterminado. A fin de estimar el efecto
total sobre el producto, también se necesitaestimarlacurvade
IS. Por otra parte, se tiene un coeficiente que mide los efectos
delabajadelatasadeinterés, dadala expansion del 1% enla
ofertade dinero, implicita enla curva de LM. Si bien es cierto
que es la interaccion ente la IS y la LM lo que daria el nivel fi-
nal de la tasa de interés, esta es una aproximacion razonable
del efecto del un aumento en la cantidad de dinero sobre el
producto. Sila curvaIs es demasiado empinada, paises como
Guatemalay Venezuela tendrian menos efectos expansivos.
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5. CONCLUSIONES

La combinacién de datos de paises de una regién en un pa-
nel ayuda a obtener estimaciones relativamente mas precisas
y estables de las elasticidades que gobiernan ala demanda de
dinero. En ese sentido, el enfoque de cointegracién de panel
parece ser la técnica mas adecuada. En este trabajo se utiliza
el método FMOLS para paneles para estimar la demanda de
dinero a largo plazo para 15 paises de América Latina. Las
estimaciones globales para este grupo de paises indican una
elasticidad de la demanda de dinero con respecto al ingreso
de 0.94yunasemielasticidad conrespectoalatasade interés
de-0.01.

Estos resultados son congruentes con el enfoque de LM,
el cual anticipa valores positivos para la demanda de dinero
paralaelasticidad delingreso de lademanda de dinero (para
transacciones) y valores negativos para la semielasticidad de
latasadeinterésdelademandadedinero (porespeculacién/
precaucion). Sibien algunos paises tienen el signo negativo en
sus estimadores, esos casos parecen ser estadisticamente no
significativos.

En cuantoalosvalores estimados, el parametro ligeramen-
te por debajo de uno implica que hay economias de escala en
lagestiéon del dinero. Este resultado es compatible con un pro-
ceso lento de desdolarizacion que a suvez es el resultado de las
exitosas experiencias de muchosbancos centrales de América
Latina en el control de los procesos de altainflacién,situacipin
que fue un problema critico hacia fines de los anos ochenta.

Otro resultado interesante es la baja variabilidad en la de-
manda de dinero frente alos cambios en la tasa de interés en-
tre paises. Ademads, el bajo nivel del parametro es compatible
con el bajo costo de oportunidad de mantener dinero.

Finalmente, se presenta un ejercicio de equilibrio parcial en
el cual se estiman los efectos de un alza en la oferta de dinero
de un 1% sobre el producto. Enlamayoriade los casos, el efec-
to directo implica un alza menor en el producto.

Un punto que queda pendient en agendarefiere a cerrar el
ejerciciode equilibrio parcial mediante la estimacién conjunta
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de la curva de IS. Como sugiere Kumar (2011), se podrian tener
resultados atin mds precisos si se toma en cuenta los quiebres es-
tructurales capturados mediante eventos exégenos que a afectar
lademandade dinero.

A.ANEXO TECNICO

A.1 Siete estadisticos de cointegracion de panel

1) Estadistico v para panel (no paramétrico)

1
TQN?)/QZ@V,T i [ii j .

i=1 t=1

2) Estadistico p para panel

N T TN o7 ~ A
TNz, =N (E3 L] S il ah, 1)

5) Estadistico p de grupo

g, =SS | Sl i)

N, T~ -1 =1

6) Estadistico ¢t de grupo (no paramétrico)

N -1/2 .
Nl/2Z~tNI - Nl/2 i[&? i éfF] J i (éi,tflAéi,t — ﬁi )
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7) Estadistico ¢t de grupo (paramétrico)

-1/2 ¢
=1/2 % -1/2 AM AF2
m N /ZtNVTE /Z( 1t1j It lAe
t=1

donde,

1 L *2 %2 1 N *2

s == s ==Y,
i t :ut,l N, T N; i
1 T
111 T nzt ;{ k+1]l§1nztnzt s?

y donde los residuos f,,, [, y 7j,, se obtienen a partir de las
siguientes regresiones:

€y = Vi€ T Miys

K
A A - A A A Ak
= Vi€ T Z?’i,k €y T -y

k=1

M
Ay, = meiAxmi,t +17;-

m=1

Ver Pedroni (1999, pp. 660-661) para mas detalles.
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A.2 Covarianza a largo plazo®

Tomado de Pedroni (2001, p. 728).

Dejemosque &, =(4,,
consiste en la estimacién de los residuos a partir de la regre-
siéon de cointegraciény de las diferencias en InY.

Dejemosque Q. =lim, E[T'l (Z; g, )(Z; g, )J sealaco-
varianza de largo plazo para este proceso de vectores. Puede
descomponerse como Q,=Q +T,+T! donde Q! es la cova-
rianza contemporaneay I'; eslasuma ponderada de autoco-
varianzas.

!
AlnY, ) seaunvectorestacionario que

Este procedimiento es el mismo parael casode r.
Para mas detalles, ver Pedroni (2002).
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