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Brecha del producto
y medidas de la tasa de interés
neutral para Colombia

Resumen

En este documento se proponen tres medidas nuevas de la brecha del
producto y de la tasa de interés real. En vez de basarnos exclusiva-
menteen los filtros estadisticos, las medidas propuestas usan modelos

Facultad de Economia, Universidad de los Andes; Departamento de
Economia, Universidad de Minnesota; Departamento de Inflacién
y Programacién, Banco de la Republica, Colombia; y Departamento
de Modelos Macroeconémicos, Banco de la Republica. Se presentd
una version anterior de este articulo como tesis de maestria en eco-
nomia de la Pontificia Universidad Javeriana. Son muchos los que
han contribuido para mejorar el contenido del presente articulo con
sus sugerencias y debates; agradecemos especialmente a dos arbitros
anénimos, a Hernando Vargas, Carlos Huertas, Adolfo Cobo, An-
drés Giraldo, Christian Bustamante y Angelo Gutiérrez, y también a
Ramoén Herndndez por su asistencia en la investigacién. Sin duda,
cualquier error remanente es responsabilidad exclusiva de los au-
tores. Los resultados y opiniones expresados en este documento no
comprometen en modo alguno al Banco de la Republica, a su Junta
Directiva o al Banco Interamericano de Desarrollo. <a.gonzalez78@
uniandes.edu.co>; <ocampo20@umn.edu>; <jperezam@banrep.gov.
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neokeynesianos semiestructurales, adaptados para una economia pe-
queria y abierta. Las medidas de la brecha del producto presentadas
estdn en concordancia con trabajos anterioves para Colombia'y regis-
tran todos los puntos deinflexion del ciclo economico de Colombia, si-
guiendo las mediciones de Alfonso et al., 2011. También estan mwy
relacionadas con la inflacion y preceden su movimiento en toda la
muestra. Latasa deinterés neutral computada indica que la postura
depolitica monetaria ha sido en general anticiclica, pero no halogra-
do anticipar los movimientos de la brecha del producto, o al menos no
hareaccionado con suficiente contundencia ante ellos.

Palabras clave: brecha del producto, modelo neokeynesiano, tasa
de interés neutral.

Clasificacion JEL: E23, E32, E43.

Abstract

Three new measures of the Colombian output gap and the real
neutral interest rate are proposed. Instead of relying only on
statistical filters, the proposed measures use semi-structural
New Keynesian models, adapted for a small open economy.
The output gap measures presented are in line with previous
works for Colombia and capture all the turning points of the
Colombian business cycle, asmeasured by Alfonso etal., 2011.
Theyarealso strongly correlated with inflation and precede its
movements along the sample. The neutral interest rate com-
putedindicates that the monetary policystance hasbeen over-
all countercyclical, but hasfailed to anticipate the output gap’s
movements, or at least react strongly enough to them.

Keywords: output gap, New Keynesian model, neutral in-
terest rate.

JEL Classification: E23, E32, E43.
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1. INTRODUCCION

1 comportamiento de la politica monetaria requiere de

informacion sobre el estado actual de la economiay de

una medida de la postura monetaria. Esta informacién
es fundamental para los responsables de politicas publicas
aunque por su naturaleza es inobservable, y por lo tanto esta
sujetaaunagranincertidumbre,lo cualimplicalanecesidad de
metodologias capaces de abordarambasnecesidades (Taylor,
1999, y Woodford, 2003a). Este documento emplea modelos
neokeynesianos semiestructurales para obtener dicha infor-
macién paralaeconomia colombianaen el periodo 1994-2011.

Seresume el estado de laeconomiaenlabrechadel produc-
to, definida como la diferencia entre el producto observadoy
el potencial, este dltimo entendido como elnivel de actividad
economicaenausenciade presionesinflacionarias. Porlo tan-
to la brecha del producto es un indicador de las presiones in-
flacionariasydeladindmica de demandaagregada.

La postura de politica monetaria se mide por la diferencia
entrelatasadeinterésrealylatasadeinterésneutral (Blinder,
1999), definida como un nivel de la tasa de interés en el cual
la autoridad monetaria no ejerce influencia alguna sobre el
comportamiento de lademandaagregada, en otras palabras:
“Cualquier tasa de interés real mayor constituye restriccion de
dinero,lo cualala postre implicard unainflaciéon en descenso;
y cualquier tasa real inferior es dinero abundantey es una senal
de un eventual aumento de la inflacién” (Blinder, 1999, pp.
33). Cabe senalar que la tasa neutral no es igual ala tasa natu-
ral, yaque estaultimaes “latasareal deinterésrequerida para
mantener una demanda agregada igual en todo momento a
la tasa natural del producto” (Woodford, 2003a, pp. 248). La
tasanatural se interpreta como un nivel deseable de latasade
interés real, mientras que la tasa neutral s6lo indica el efecto
delatasade interésreal sobre labrecha del producto.

Labrechadel productoylatasadeinterésneutraldebenin-
ferirseapartir delainformacién macroeconémicadisponible.
Lastécnicas parainferirlabrechadel producto dependendel
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usode herramientas estadisticas tales como filtros, VAR, mode-
los de factores, entre otros, que permiten la descomposicién
del producto en su componente de tendencia (asociado con
el producto potencial) y en su componente ciclico (asociado
conlabrechadel producto).' Latasa de interés neutral es mds
dificil de extraer porque su valor no estd necesariamente re-
lacionado con una tendencia o con un componente suave de
latasadeinterésreal;ademas, esta ultimavariable es también
inobservable, yaque depende de las expectativas de inflacion
de los agentes.

A fin de estimar conjuntamente las variables deseables, es
necesarioabordarlasrelaciones estructurales entre ellasylas
otrasvariables comolatasadeinflacion, asi como lasvariables
que afectan aunaeconomia pequenayabierta, como el tipode
cambio real, latasa deinterés en el exterior, etcétera. Debido
a esto, expandimos un modelo estadistico, el modelo de ten-
dencia local lineal, con un modelo neokeynesiano adaptado
para una economia pequenay abierta. Se consideran tres es-
pecificaciones alternativas del modelo, las cuales difieren en
la manera en la cual se forman las expectativas. Esto se hace
para presentar medidas diferentes de la brecha del producto
ydelaposturamonetariayal mismo tiempo parareconocerla
faltade consenso en la bibliografia sobre lamanera enla cual
deberian moldearse las expectativas.? Cabe senialar que, sibien
el uso de distintos modelos ayuda a dar cuenta de la variabili-
dad en lamediciéon debido ala especificacién del modelo, no
hay intenciones de abordar (ni de resolver) la incertidumbre
inherente del modelo ala cual esta sujetala medicién de estas
variables (Orphanidesy Williams, 2002).

La mayoria de estas técnicas implican resultados indeseados sobre
las relaciones del componente permanente con el transitorio del
producto, convirtiéndolos en completamente correlacionados u
ortogonales, dependiendo del método (Canova, 2007, cap. 3).

? Por ejemplo Rudebusch y Svensson (1999) argumentan a favor del
uso de expectativas retrospectivas, Woodford (2003b) a favor de
las expectativas prospectivas y Gali y Gertler (1999) a favor de las
expectativas hibridas.
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En la primera especificacién del modelo, se supone que al
formar expectativaslosagentes siguenreglas predeterminadas.
Estasreglassonunafunciondelosvaloresactualesyrezagados
delavariable sobrelacualse formalaexpectativa. De estama-
nera, el modelo tiene una representacion directa del espacio
de estadosylabrechadel producto puede extraerse mediante
el filtro de Kalman. En la segunday tercera especificaciones,
se supone que los agentes tienen expectativas racionales con
respectoal futuro, tomando en cuentatodalainformacion dis-
ponible. A fin de extraer la brecha del producto, es necesario
computar lasolucién para el equilibrio de las expectativas ra-
cionales de los modelos y asi poder posteriormente formular
larepresentacion de espacio de estados.

El enfoque adoptado aqui es similar al de un trabajo ante-
rior de Echavarria et al. (2007) yal de Berg et al. (2006), y bus-
ca complementar la bibliografia ya existente para Colombia,
destacandolostrabajosde Gonzalez etal. (2011), Torres (2007),
Rodriguez et al. (2006), Gémezy Julio (1998) y Cobo (2004),
entre muchos otros. También estd estrechamente ligado a
distintos articulos que buscan estimar de manera conjunta la
dindamica de la brecha del productoy de la tasa de interés na-
tural. Es el caso de los trabajos de Laubach y Williams (2003),
Garnier y Wilhelmsen (2009), Mesonnier y Renne (2007) y
Castillo et al. (2006).

Laseccién 2abordaladescripcién delosmodelos. Los mis-
mos se estimaron con datos de Colombiay estos son descri-
tosenlassecciones 3y4. Posteriormente son empleados para
extraer medidas de brechadel producto para Colombia; este
tema se aborda en la seccion b. Finalmente, los resultados
paralos cdlculos de latasa de interés neutral se presentan en
laseccion 6.

2. MODELOS

Se emplean tres modelos para extraer informacién sobre labre-
chadel productoylatasadeinterés neutral para Colombiaen
el periodo 1994-2011. Todos los modelos se construyeron sobre
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un modelo de tendencialineal local, introduciendo latasa de
interésneutral, yunadefinicién mds elaboradadelabrechadel
producto, usando un modelo neokeynesiano semiestructural
para una economia abiertay pequena. Los modelos difieren
enlamaneraenlacual se definen las expectativas. Uno de los
modelos tiene expectativas retrospectivas, otro tiene expec-
tativas prospectivasy en el iltimo las expectativas se forman
de manera hibrida, tomando en cuenta los valores retrospec-
tivosy prospectivos de las variables.

Lamotivacion paraestos modelos es dual. En primer lugar,
dan estructura econémicaalabrechadel producto e introdu-
cenlanocion de unatasa deinterés neutral, en contraste con
el uso de un modelo puramente estadistico. Esto permite ex-
traerinformacién de otrasseries, ademas del PIB, al computar
labrechadel producto e inferirladinamicadelatasaneutral.
La misma estrategia fue empleada por Gonzalez et al. (2011)
paracomputar unamedidadelatasadeinterésnatural colom-
biana, mostrando las diferencias entre losmodelos puramente
estadisticos ylos macroeconémicos. Segundo, como hay cier-
to grado de incertidumbre en torno alos mecanismos por los
cualeslosagentesforman sus expectativasinflacionarias, con-
sideramos necesario presentar distintas medidas de labrecha
del productoydelatasanatural de interésusando distintos en-
foques conrespecto alas expectativas de los agentes, en linea
con labibliografia previa sobre los modelos neokeynesianos.

Elresto de esta seccion presenta las caracteristicas princi-
palesde cadamodelo; elapéndice A contiene el conjunto com-
pleto de ecuaciones.

2.1 Modelo de tendencialineal local

Se usara elmodelolineallocal como base paralos modelos ma-

croeconémicos mas elaborados que se muestran a continua-

cién. Esun modelo puramente estadistico que descompone el

producto (y) enun componente de tendencia con unaderiva

estocastica (3,)yen labrecha del producto (5, ).
Labrechadel producto esta dada por:
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u ytzyt_yt’

Se supone que el componente de tendenciadel producto si-
gue un paseo aleatorio con una deriva estocastica:

2] =N +g +eE

La deriva(g, ) es la tasa de crecimiento del componente de
tendencia del productoy esta dada por:

E gt =(1_T)gsx+rgt71+gtg’

tanto &) como & son perturbaciones gaussianasi.i.d. Las va-
rianzas de choques (0§’g§ ) y 7 sOn pardmetros por estimar.

Cabe destacar que &y &f representan los choques per-
manentes a nivel del producto potencial, ofreciendo una
explicacion para los movimientos en estas variables. Esta ca-
racteristica permite el uso de datos a nivel del PIB cuando se
estima la brecha del producto. Sin embargo, el modelo lineal
local no ofrece estructura econémica para la brecha del pro-
ducto, y no incluye a otras variables, también relevantes para
la politica monetaria. Debido a esto, este modelo se comple-
menta con relaciones econémicas estructurales tal como se
describe en los modelos siguientes.

2.1 Modelo semiestructural retrospectivo

El modelo consiste en las ecuaciones 1, 2y 3, una curvade IS,

una curva de Phillips, una condicién de paridad de intereses

sin cobertura (PDI), y ecuaciones para la dinamica de la tasa

de interésrealy del tipo de cambio real.
LacurvadelSestadada por:

E 3 =B — P (7;—1 —7 )+ BeGi i+ -

Segun estarepresentacion, labrechadel productodepende
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de suvalor pasado, delabrechadelatasadeinterésreal (sien-
do7 la tasa neutral de interés), de la brecha del tipo de cam-
bio real (¢, )y de una variable exégena z’ que representa los
efectos de los choques de demanda (gty) enlacurvadelIs. Se
supone que z; sigue un proceso AR(1):

) = y )
5] 7 =pal +el.

Cabe senalar que cuando latasade interésreal 7, esigual a
7, se cancelaeltérmino delacurvadeISqueincluyealatasade
interés; de este modo se elimina el efecto de la tasa de interés
real sobre la brecha del producto. Es por esto que la variable
7, se toma como la tasa de interés neutral.

Lacurvade Phillips paralatasadeinflaciéon trimestralanua-
lizada estd dada por:

_ e ~ T
E T, =Ty +ﬂ~23’:—1 +ﬂ’3 (% —4i4 )+Zz ’

dondeﬂﬁw
dodeinflacién¢+1, ¢ es el nivel real del tipo de cambio, y z”
es unavariable ex6gena que representa los efectos de los cho-
ques de oferta (gf) sobre la curva de Phillips. Como anterior-

mente, se supone que z; sigue un proceso AR(1):

denotael periodo de expectativas ¢t sobre el perio-

[ a— s s
Z T P TE
Las expectativasinflacionarias se definen como un prome-
dio entre la meta de inflacién (77) ylainflacién anual rezaga-
da (m“_l) , esto es:

E Tpoy :/1177"'(1_/11)7[4,;71’

En cuantoalainflacién anual (7r4’t ) ,se desprende delade-
finiciéonde 7, que:

1
a Ty :Z(ﬂz Tt +ﬂ-t—3) ’
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donde 7, eselcambiode preciosde un periodoaotro periodo.
Elmodelo se complementa con tres conjuntos de ecuaciones
que caracterizan la dindmica de la tasa de interés real, la tasa
de interés real externay el tipo de cambio real.
La tasa de interés real debe satisfacer dos ecuaciones. La
ecuacion 10 de Fisher, y una condiciéon de paridad sin cober-
turade intereses 11:

P—— e
m LT T
R e r
11 = = (T )+ 4 (g —q, )+ e

donde 7, eslatasadeinterésreal en el exterior, 7 suvalor neu-
tral en un periodo ¢, yqfﬂn es el valor esperado en un periodo
siguiente del tipo de cambio real. & es un choque que afecta
la PDI.

Se supone que la tasa de interés neutral sigue un proceso
AR(1); esto significa que es un factor exégeno para el modelo;
sin embargo, suvalor puede extraerse a partir del modelo, ya
que larelacion entre la tasa neutral y otras variables esta defi-
nidaporlacurvadels4,ylacondicion PDI11. Yaquetodaslas
ecuaciones operan de manera simultdnea en el equilibrio, el
valor de la tasa neutral depende implicitamente de la tasa de
interés externa, del tipo de cambio real y del estado general
delaeconomia.’

m 7t=p77t71_i_(l_pr)f&‘s—‘r_gty'

La brecha del tipo de cambio real se define entre su valor

* No se incluye explicitamente la relacién entre la tasa de interés

neutral y la tasa de crecimiento del producto potencial (g,) como
lo hacen Laubach y Williams (2003), Mesonnier y Renne (2007)
y Echavarria et al. (2007). Sin embargo, se realizé un ejercicio
adicional modificando la definicion de la tasa de interés neutral.
La tasa de crecimiento del producto potencial recuperado fue
muy estable e implic6 pequerios cambios sobre la tasa neutral con
respecto a los resultados presentados en la seccién 5.
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realizable y su valor de tendencia:

m ‘Zz%—@’

se supone que su tendencia sigue un paseo aleatorio:

m 4 =q.te

ysesupone que el tipo de cambioreal esperado sera un prome-
dio entre latendenciay el valor rezagado del tipo de cambio:

m %im =9q, +(1_¢)qt—1 .

Finalmente, latasadeinterésnominal responde aunaregla
de Taylor contemporanea‘yelinterceptodelareglaestadado
porlatasadeinterésneutral maslametadeinflacion, siguien-
doaTaylor (1993) yaWoodford (2003a), yse supone que latasa
deinterésneutral externaylabrechadelatasadeinterésexter-
na evolucionan exégenamente siguiendo los procesos AR(1):

16 i =i +(1-y )((Tt+77)+]/2 (ﬂ;u —7?)+7/3§t )+5f ,
= (1o p )T el
18] A (R E
Todas las variables &’ , con VG {y,ﬂ,r,q,T,T*,r*}, se supone

que son perturbaciones gaussianasi.i.d. con media ceroy va-
rianza constante.

Como en Laubach y Williams (2003) y en Mesonnier y Renne
(2007), el equilibrio se define en ausencia de la regla de Taylor, y
la tasa de interés nominal puede considerarse como una variable
exoégena. Laregla de Taylor se incluye para su comparacién con los
modelos de expectativas racionales, donde desempefna un papel
fundamental para la determinacién del equilibrio (ver Taylor,
1999, y Woodford, 2003a).
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2.3 Modelo semiestructural hibrido

El segundo modelo se construye sobre el modelo de expecta-
tivasadaptativasydifiere del mismo enlamaneraenlacual se
forman las expectativas de inflacién y de tipo de cambio real,
como asi también en la dindmica de la tasa de interés nomi-
nal, para la cual es ahora posible asumir una regla de Taylor
prospectiva. Ademads, se introduce un componente prospec-
tivoalacurvadelIs.
LacurvadeISs 4 se modificay esta dada por:

m 3 =By B (TH —7 )"'ﬂs@—l +BLE, {ym} +z .

También se modifican las expectativas de inflacién 8 yaho-
ra estan dadas por el promedio entre la inflacién anual espe-
radayrezagada:

m 7w = E, {”4,¢+4} +(1 -4 )”4,1—1 .

También se modificalaformulacién de las expectativas del
tipo de cambio, y es el promedio entre el tipo de cambio espe-
radoyrezagado. Laimportancia relativa de cada componen-
te estd dada por el parametro ¢ . La ecuacion que caracteriza
a estas expectativas es:

m q:u+1 = QDE[ {qu } + (1 _€0)‘sz1 .

La ecuacion de Fisher 10 se define en términos de la infla-
cién esperada correspondiente a las expectativas racionales:

m sziz_E;{”M}-

Finalmente, laregla de Taylor se modifica paraincluir el va-
lordelainflacién esperado paralos cuatro periodos, teniendo
en cuenta el efecto rezagado de la politica monetaria:

E 4= Vb +(1_71)((7t+7?)+}/2Et(ﬂ4,t+4_7?)+7/3§t)+gti .
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2.4 Modelo semiestructural prospectivo

El ultimo modelo puede representarse como un caso espe-
cial del modelo hibrido, restringido para que la curva de IS
(ecuacion 19), las expectativas de inflacién (ecuacién 20) y
las expectativas del tipo de cambio (ecuacién 21) sean s6lo
prospectivas. Estoimplicarestringirlos parametros para que

£=0,4,=1y¢p=1.

3. DATOS

Se usaun conjunto de variables macroeconémicas para el pro-
ceso de estimacion y filtrado. Todas las variables se emplean
enfrecuenciatrimestral con unamuestra que abarcadesde el
primer trimestre de 1994 al iltimo de 2011; asi, lamuestratie-
ne 72 observaciones.

Las series usadas son el logaritmo natural del PIB ajustado
estacionalmente, lainflacién total (ajustada estacionalmente)
delIPC, ylatasade interés nominal, tomada como la tasa pro-
medio delos certificados de depdsito a plazo de 90 dias (CDT).
En cuantoalasvariables externas, latasadeinterésreal se toma
como latasade depdsitoaplazo de 90 dias de Estados Unidos,®
y el tipo de cambio real corresponde al tipo de cambio bilate-
ral entre Colombiay Estados Unidos, computado con el tipo
de cambio bilateral nominal ylos indices IPC para ambos pai-
ses (incluidos todos los rubros).

Cabe destacar dos aspectos. El primero es que, como en
Mesonnier y Renne (2007), la tasa de interés real se computa
dentro del modelo, de una manera congruente con las expec-
tativas de inflacion de los modelos. La segunda es que la eco-
nomia colombiana experiment6 un periodo de desinflacion
en la primera década del milenio, con una meta de inflacién
decreciente. Ya que estosmodelos toman las series nominales
como estacionarias, debemos trabajar conlainflaciéninterna

® La tasa real se computa ex post con la inflacién del IPC de Estados
Unidos, el IPC ajustado estacionalmente y con todos los rubros
incluidos.
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ylasseries de tasa de interés nominal relativas ala meta de in-
flacién; esto eliminalatendenciaapartir delas seriesylas hace
compatibles conlas definiciones delos modelos. Se realizaron
dosejercicios paralelos que incorporaron un metade inflaciéon
variable con el tiempo, asumiendo AR(]l) yunadindmicade pa-
seo aleatorio; los resultados son robustos con estos cambios.

4. PARAMETRIZACION

Los parametros se dividen en dos conjuntos. Uno es fijoy estd
compuesto principalmente poraquellos pardametros en estado
estacionario, mientras que el otro debe ser estimado. La esti-
macion se realiza mediante técnicas bayesianas.

4.1 Parametros fijos

Los parametros que determinan losvaloresalargo plazo enlos
modelos son fijos segin las caracteristicas de los datos colom-
bianos. La tasa a largo plazo de crecimiento del producto se
fijaaun 4% en términos anuales (g, =0.04). Lametade infla-
ciénsefijaenun 3% (7 =0.03) en concordancia con el punto
medio de la banda meta de inflacién a largo plazo del Banco
de la Republica. Como Colombia es una economia pequenay
abierta, su tasa de interés real esta dada por latasa de interés
externa, y por lo tanto la tasa real de interés nacional y exter-
nasefijaenun 2.5% en el estado estacionario (Zs =7 = 0.025).
Este hechojunto conlafaltade derivaen el procesodetipo de
cambio de equilibrio implica que no hay depreciacién en el
estado estacionario.

4.2 Estimacion

Los parametros que no son fijos se estiman por medio de téc-
nicas bayesianas, combinando informacién previa conla fun-
cién de verosimilitud del modelo (computada con el filtro de
Kalman). Estas técnicas han sido aplicadas con gran éxito
paralaestimacion de modelos de equilibrio general dindmico
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estocastico en la bibliografia (por ejemplo, en Smets y Wou-
ters, 2007), y, como senialan Any Schorfheide (2007), tienen
muchas ventajas al abordar series cortas de tiempo y asuntos
deidentificacién (comunes enlos modelos semiestructurales);
también proporcionan un parametro natural de comparacién
paracotejar modelos (laverosimilitud marginal del modelo).

Seusandoscadenasde 100,000 muestreos cuandose computan
las distribuciones posteriores de los parametros. Hay tres tipos
de distribuciones previas usadas. Para los parametros limita-
dos (entre cero y uno), se usa una distribucién beta; la media
se fija en el punto medio del intervalo. Para los parametros
ilimitados, se usa una distribucién gamma, y la media se fija
en 0.3 de acuerdo con las estimaciones previas de los mode-
los semiestructurales. Finalmente las varianzas de choques
estdn asociadas con una distribucién previa gamma inversa.
Elapéndice Bresume las distribuciones previas usadas por la
estimacion de los modelos.

Losresultados del proceso de estimacion se presentan en los
apéndices C, Dy Erespectivamente. La estimacién se realizé
usando el software Dynare (Adjemian et al., 2011).

5. LABRECHA DEL PRODUCTO

Luego de la estimacion, los parametros se fijan en sus valores
de modo posterior. Entonces cadamodelo se usa para extraer
labrechadel productoa partir delos datos. Lamedidade bre-
chadel producto que se propone, se obtiene con el moderador
de Kalman paralavariable j en cadamodelo. Ya que el filtro
de Hodrick-Prescott (de aqui en adelante el filtro HP) puede
representarse como un caso especialdel modelo de tendencia
lineal local, se usa como un parametro comparativo para los
resultados (ver Harveyy Jaeger, 1993,y Canova, 2007). La gra-
fica 1d presentalos resultados para este ejercicio. Los paneles
la, 1by lc muestran la brecha del producto obtenida a partir
de cada modelo con su respectiva region de densidad poste-
rior superior (HPD) al 90%. Esta region representa la incerti-
dumbre en las estimaciones de pardmetros. Las dreas grises
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Grafica 1l

MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

A) MODELO RETROSPECTIVO B) MODELO HIBRIDO
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo
(regiones HPD al 90%), y el componente ciclico del producto obtenido a partir del
filtro de Hodrick-Prescott con A = 1,600. Las zonas grises corresponden a los periodos
del punto méaximo al minimo del ciclo econémico colombiano, segin Alfonso et al.
(2011). Las series son trimestrales para el periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron
utilizando Dynare.

corresponden a los periodos desde un pico hasta la reanuda-
ciéndel crecimiento en el ciclo econémico de Colombiasegun
Alfonso et al. (2011).

Existe una diferencia clara entre la habilidad del modelo
prospectivo (panel 1c) pararegistrarladindmicadelabrecha
del producto, ylos otros dos modelos. Aun conlaHPD al 90%,
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el modelo prospectivo es capaz de consignar el auge experi-
mentado en Colombia en los afios noventa, la recesién pos-
teriory que esto afecté a gran parte de la primera década del
sigloy el altimo ciclo (el auge 2006-2007 y la crisis financiera
internacional de 2008).

Elpanel 1d presentalas medidas de la brecha del producto
y el filtro de Hodrick-Prescott para el PIB colombiano. Cabe
senalar que, si bien las tres medidas se mueven de manera co-
rrelacionada, nosoniguales, lo cual demuestra que los mode-
los econémicos tienen informacién adicional cuando se los
compara con el filtro estadistico.

Las diferencias mds notorias estan en los periodos 1994-
1996,2000-2004y2006-2009. En el primer periodo, el modelo
prospectivo presentaunabrechadel producto masalta (positi-
va) que ladelos otros modelos (uniendo el filtro HP s6lo hasta
1997). En el segundo periodo, los modelos retrospectivo e hi-
brido identifican una brecha del producto cerrada mientras
que el filtro HP y el modelo prospectivo siguen mostrando un
componente ciclico negativo. En el segundo periodo, estos
modelos, en especial el retrospectivo, no logran reconocer
un gran incremento en la brecha del producto, en contraste
con elmodelo prospectivoy con el filtro HP que identifican un
fuerte ciclo positivo.

Ademas de las diferencias entre las medidas propuestas
paralabrechadel productoylas dadas paraelfiltro HP, existen
también diferencias entre estas medidasy el consenso entre
los expertos. Segun ellos, la brecha deberia haber sido positi-
vaal comienzo delamuestra (como en el modelo prospectivo)
y mas negativa en la recesion 1998-1999. El modelo no logré
reproducir estos hechos por dosrazones. Primero, el filtro de
Kalman se inicia en un punto arbitrario, el cual no refleja ne-
cesariamente el valor real de los estados. En el ejercicio pre-
vio, el filtro se inici6 como si la brecha fuera igual a cero —su
valor de estado estacionario-en 1994t1.°Segundo, el modelo

® Enlagréficallabrechadel productonoesigualaceroenel primer

periodo porque la medida de brecha estd dada por el moderador
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Cuadro 1

INFORMACION PREVIA A LA BRECHA DEL PRODUCTO
(porcentaje)

Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor Periodo Valor
1994t1  1.35 1994¢2 1.62 1994t3 2.03 1994t4 2.38 1999t4 -5.72

de tendencia lineal local, sobre el cual se construyen los mo-
delos propuestos, entiende los datos en el periodo 1998-1999
como un cambio en la tendencia del producto; esto significa
que el modelo estd atribuyendo parte de larecesién a una cai-
daen el producto potencial, generando asiunabrechadel pro-
ducto menos negativa. Es importante senalar que la mayoria
de los modelos disenados para extraer el componente ciclico
del producto no logran reconocer una brecha del producto
muy negativa en el periodo 1998-1999,” pero, a diferencia de
lamayoriade ellos, el uso del filtro de Kalman nos permite in-
corporarinformacién adicional sobre labrechadel producto
parael proceso de estimaciony filtrado.®

Debido alo que se ha expuesto, se llevé a cabo un segundo
ejercicio. Ahoralosmodelos se estiman usando lamismabase
de datosy distribuciones previas para los parametros, mien-
tras se permite observar el nivel de brecha del producto dado
por los expertos paralas primeras cuatro observaciones de la
muestray el cuarto trimestre de 1999 (cuadro 1). Estainforma-
cidén estasujetaaerroresde medicion, cuyavarianzase estima
junto con todoslos otros parametros. Los resultados de las es-
timacién seresumen enlosapéndices C.2,D.2and E.2. Todos

del filtro de Kalman, que toma en cuenta a toda la muestra para
determinar el valor de la brecha en cada periodo. Sélo el modelo
prospectivo interpretaba los datos como para obtener una brecha
del producto positiva al principio de la muestra.

7 Lamedicién propuesta por Cobo (2004), con base en el enfoque
de funcién de produccidn, es una excepcién a esto.

8 Lametodologia presentada en Julio (2011) representa una excep-
ciénaesto, permitiendo laintroduccién de distribuciones previas
como restricciones lineales en el filtro de Hodrick-Prescott.
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Grafica 2
MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO: CON INFORMACION
PRECEDENTE

A) MODELO RETROSPECTIVO B) MODELO HIBRIDO
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con
informacion precedente sobre el nivel de la brecha del producto en 1994y 1999t4
(regiones HPD al 90%), y el componente ciclico del producto obtenido a partir del
filtro de Hodrick-Prescott con A = 1,600. Las zonas grises corresponden a los periodos
del punto méaximo al minimo del ciclo econémico colombiano, segtin Alfonso et al.
(2011). Las series son trimestrales para el periodo 1994-2011. Los célculos se realizaron
utilizando Dynare.

los modelos asignaron pocavarianza al error de medicién de
lainformacién adicional delabrechadel producto, comosere-
flejaenlamedidadebrechadel productorecuperada (grafica
1)yenelmododelaposteriordel parametro (cuadros 6, 8y 10).

Las mediciones de la brecha recuperada con este ejercicio
son capacesdereconocer tantounabrecha positivaentre 1994

268 Monetaria, julio-diciembre de 2013



y 1998, asi como una brecha mas negativay persistente poste-
rior alarecesién 1998-1999, hasta mediados de los dos mil (si
bienlasregiones HPD en los paneles 2ay 2b incluyen cero des-
puésde 2001). Tambiénrepresentan unabrecharelativamente
mayor al final de lamuestray en el periodo 2007-2008. Como
antes, no hay comovimiento entre estas tres medidas, con di-
ferencias en el momento y la magnitud de los ciclos; debido a
la informacién adicional dada a los modelos, las diferencias
en la brecha del producto recuperada son ahora menores. A
fin de evaluar la bondad de ajuste de los modelos, usamos un
valor deverosimilitud marginal. Se determina que entre la es-
timacién condicionada, el modelo prospectivo es el que tiene
mayor verosimilitud marginal y el modelo hibrido es el que
tiene menos. En el caso de la estimacién no condicionada, el
modeloretrospectivo es el que tiene mayor verosimilitud mar-
ginalyelmodelo hibrido es el que tiene menor verosimilitud.
Losvalores se presentan en el apéndice.

Las brechas presentadas también concuerdan con los ha-
llazgos previos sobre el ciclo econémico de Colombia. Como
queda demostrado en la grdfica 3, todas las medidas identifi-
can todos los altibajos presentados por Alfonso et al. (2011),
quienes usan un indice de difusién acumulado, computado
con las 24 series colombianas,’ para obtener una cronologia
del ciclo econémico. Antes de que se introdujera la informa-
cién adicional, s6lo el modelo prospectivo coincidié con estos
puntos de inflexién (panel Ic).

Lagrafica 3 dejatambién en claro la fuerte correlacion en-
tre las medidas de brecha del producto y la inflacién subya-
cente, definida como el IPC menos la inflacién de los rubros
dealimentos.'” Ademads, labrecha del producto precede hasta
cierto punto los movimientos de la inflacién subyacente. N6-
tense, por ejemplo, los picos de inflacién después de los picos

? La unica variable en comun entre este ejercicio y el de Alfonso et
al. (2011) es la tasa de interés nominal.

1 La brecha de inflacién subyacente se define como el nivel actual
de inflacién menos la meta.
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Grafica 3

MEDIDAS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO CONTRA LA INFLACION
SUBYACENTE DEL IPC
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Brecha del producto dada por los modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con
informacién precedente sobre el nivel de la brecha del producto en 1994 y 19994, y
la inflacion del 1pc menos los rubros de alimentos en relaciéon con la inflacién
objetivo. Las zonas grises corresponden a los periodos del punto médximo al minimo
del ciclo econémico colombiano, segin Alfonso et al. (2011). Las series son trimes-
trales para el periodo 1994-2011. Los célculos se realizaron utilizando Dynare.

en 1995, 1997y2007 de labrecha del producto, como asi tam-
bién las caidas de lainflacién luego de las caidas de la brecha
del producto en 1998y 2009. Esto puede también observarse
al computar la correlacién entre la inflacién subyacente y los
valoresactualesyrezagadosenlabrechadel producto (cuadro
2); la correlacién es siempre mas de la mitad y es mayor para
los primerosysegundosvalores rezagados que paralosvalores
contemporaneos (excepto en el modelo prospectivo).
Finalmente, labrechadel producto puede descomponerse
enlosefectosdeloschoquesusandolarepresentacién del espa-
ciode estados del modelo (Canova, 2007). Ladescomposicién
histérica de las medidas de brecha del producto se computay
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presenta en la grafica 4. Este ejercicio consiste en identificar
cudles son los choques que afectaron ala economia en el mis-
mo periodo usando las series macroeconémicas observadas,
junto conlaestructuraeconémicade losmodelos. Despuésde
identificar los choques, es posible computar su efecto indivi-
dual sobe la brecha del producto.

Como laidentificaciényel efecto dependen dela estructu-
radelmodelo, ladescomposicion es diferente enlos modelos
retrospectivo, prospectivo e hibrido. Sin embargo, hay ca-
racteristicas comunes entre ellos. La mds importante es que
labrechadel producto se explica principalmente a partir del

Grafica 4a
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

A) MODELO RETROSPECTIVO
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Descomposicion histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre
el nivel de la brecha del producto en 1994 y 1999t4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 4b

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

B) MODELO HIBRIDO
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Descomposicién histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994 y 1999t4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

efecto de choques en la curva de IS (choques de demanda).
Esto esmuytilsise quiere interpretarlabrechadel producto
como una medida de presiones de demanda en la economia.
Otra caracteristica comun es el efecto bajoyde cortavida de
los valores iniciales del filtro sobre la brecha del producto.
Puede observarse que este efecto s6lo es determinante en el
primer periodo, y que s6lo dura aproximadamente 12 perio-
dos. Otra caracteristica comun es el efecto del choque de la
curva de Phillips (choques de oferta) luego de larecesiéon de
1999. Debido a la gran caida de la inflacién en los primeros
trimestres de 1999, los modelos identifican un choque en la
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Grafica 4c

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
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Descomposicién histérica de la brecha del producto en choques dados por los
modelos de expectativas adaptativas y racionales con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994y 1999y4. Las series son trimestrales para el
periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

curvade Phillips que ayudaa explicar dicha caida; como con-
secuencia de esto, se generaron presiones positivas sobre la
brechadel producto.

Hay tres choques que parecen significativos enla descom-
posicién histérica. El primero es sobre la tasa de interés ex-
terna; este choque es mads relevante en los paneles 4by 4cy
tiene un efecto negativo sobre la brecha del producto para
el periodo de los dos mil. Durante este, la tasa de interés ex-
terna fue bajaylos modelosidentificaron esto como un cho-
que negativo, asociado con una apreciacion real del tipo de
cambio. Sin embargo, hay que ser cautelosos con respecto
a este resultado, ya que los modelos tienen una propension
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hacialos efectos negativos del choque, al no tener en cuenta
los efectos positivos de la apreciaciéon y la deuda mas barata
sobre la demanda agregada.

Elsegundo choque es sobre la tendencia del tipo de cam-
bio; es expansiva en 2004y 2010, ambos periodos de aprecia-
cion del tipo de cambio real. La razén para esto es que los
modelos interpretan estas apreciaciones como cambios en
latendenciadel tipo de cambio real. Cuando la tendenciase
baja, la brecha del tipo de cambio se torna positiva, y de este
modo se incrementa la brecha del producto. Sin embargo,
este efectono es de gran magnitud con respecto al efecto de
otros choques.

El tercer choque es sobre la tasa de interés neutral. Cabe
senalar que paralos modelos esta variable es completamente
exogenaysoloinfluida por este choque. Comolos modelosson
capaces de extraer tanto el nivel de latasadeinterésreal como
el delabrechadelatasadeinterés, puede computarse la tasa
de interés neutral. El efecto negativo sobre la brecha del pro-
ducto del choque de la tasa de interés neutral a principio de
los dos mil se explica por una disminucién de la tasa neutral
conrespecto alosaltos niveles de fines de los anos noventa, lo
cualbajélabrechadelatasadeinterés. Enlaproximaseccion
se debate mas sobre la tasa neutral.

6. TASADE INTERES NEUTRAL

Antes de debatir las implicaciones de los modelos sobre la
tasa de interés neutral, es importante examinar el compor-
tamiento de la tasa de interés real. Cabe recordar que esta
variable se computa dentro del modelo, dadas la tasa de in-
terés nominal y las expectativas de inflacién; sin embargo,
los tres modelos generan medidas similares (grafica 5) que
también estdn en linea con los movimientosy con los niveles
delatasadeinterésreal ex post. El periodo en consideracién
se caracteriza por niveles altosyvolatiles delatasa de interés
real antes del ano 2000, seguido de un periodo mas estable
conmenor nivel delatasadeinterés. Esto quedaclaroapartir
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Grafica b

TASA DE INTERES NEUTRAL

A) MODELO RETROSPECTIVO

B) MODELO HIBRIDO
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Medidas de las tasas de interés neutral y real dadas por los modelos retrospectivo,
hibrido y prospectivo con informacién precedente sobre el nivel de la brecha del
producto en 1994 y 1999t4 (regiones upp al 90%). Las series son trimestrales para
el periodo 1994-2011. Los calculos se realizaron utilizando Dynare.

delamediaydeladesviacion estindardelavariable delinte-
résreal en todos los modelos, expuestas en las dos primeras
columnas del cuadro 3.

La volatilidad, y la posterior estabilizacién, de la tasa de
interés real probablemente se explique por los cambios en la
politicamonetaria colombiana; nosremitimos a Giraldo et al.
(2011) y alas referencias en ese articulo sobre unarevisién de
la reciente historia monetaria de Colombia. En general, no
hay cambios drdsticos en la tasa de interés real, salvo por un
gran aumento que coincide con la recesion de 1998-1999, el
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cual se explica por la gran caida de la inflacién posterior a la
crisis (ver grafica 4).

Volviendo alatasadeinterésneutral, lagrdficab presentala
tasadeinterésrealyneutral que cadamodelorecuperéapartir
de los datos. Cabe sefialar que todas las mediciones de la tasa
deinterésneutral son ain mas volatiles que lasmediciones de
lastasas deinterésreal (comparemoslas desviaciones estandar
deambasvariables enlasegunday cuarta columnas del cuadro
3). Lavolatilidad de la tasa de interés real, si bien estd presen-
te s6lo antes delano 2000, influye en la tasa de interés neutral
entodalamuestra, generando unamedicién cambiante de la
neutralidad durante la tltima década.

Todoslosmodelosimplican que habiaunabrechadetasade
interés positiva antes de la recesion de 1999y posteriormente
unabrechanegativa, conunalenta convergenciadelatasaneu-
tral a los niveles que ha presentado la tasa de interés real des-
puésdelacrisis. Luego, labrechadelatasadeinteréssevuelve
positiva en el periodo 2007-2008, si bien considerablemente
mas positiva (ymds rapido) en el modelo retrospectivo. Al final
delamuestra,labrechadelatasadeinteréssevuelve negativa,
nuevamente en mayor proporcion en el modelo retrospectivo.

Esevidente, a partirdelagrafica6, quelaconductadelabre-
cha de la tasa de interés es anticiclica practicamente en todas
partes. Ejerce una presiéon negativasobre labrechadel producto
mientras es positiva en el periodo anterior a 1999, y posterior-
mente tiene efectos expansivos, hasta el periodo 2007-2008, en
el cual la brecha del producto es nuevamente positiva. Final-
mente, labrechadelatasadeinteréstiene efectos positivos des-
puésde 2008, cuando hay una caida de labrecha del producto,
asociada con la turbulencia internacional luego de la reciente
crisisfinancierade Estados Unidos. El caracteranticiclicode la
brechadelatasadeinterésseve claramente interrumpido enlos
modelos hibridoy prospectivo entre 1999y 2001 (paneles 6by
6¢). En este periodo, labrecha delatasa de interés se vuelve po-
sitiva mientras que la brecha del producto sigue siendo negati-
va. Esto se atribuye auna caida en la tasa de interés neutral (ver
paneles 5bybc), yaque estavariable es exégena parael modelo;
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Grafica 6
BRECHA DE LA TASA DE INTERES VERSUS LA BRECHA DEL PRODUCTO

A) MODELO RETROSPECTIVO B) MODELO HIBRIDO

T T T T T T T T T T T T T T T
1996 2000 2004 2008 1996 2000 2004 2008
--- Brecharetrospectiva de interés --- Brecha hibrida de interés
— Brecha retrospectiva de producto — Brecha hibrida de producto

) MODELO PROSPECTIVO

10 A L4
P2
0 ... Brecha neutral de interés
}-2  — Brecha neutral de producto
F—4

1996 2000 2004 = 2008

Brecha de la tasa de interés real y brecha del producto suavizadas dadas por los
modelos retrospectivo, hibrido y prospectivo con informacién precedente sobre el
nivel de la brecha del producto en 1994y 1999t4. La brecha de la tasa de interés real
esta suavizada con un promedio mévil de cuarto orden. Las series son trimestrales
para el periodo 1994-2011. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.

loanteriorsignifica que elmodeloidentificalanecesidad de una
brechapositiva para explicarla caida enlabrechadel producto
en estos periodos; estosereflejaenlacorrelacion negativaentre
labrechadel productoylabrechadelatasadeinterésen el perio-
do 1994-2000 paralos modelos hibridoy prospectivo (cuadro 3).

Sin embargo, debe destacarse que lareacciéon de la brecha
de interés esta rezagada con respecto a los movimientos de la
brecha del producto," lo cual queda mas claro en el panel 6a

I Tengamos en cuenta que la brecha del tipo de interés presentada
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para el modelo retrospectivoy en el periodo posterior a 2006
en los paneles 6by 6¢, donde la brecha de tasa de interés se
vuelve positiva un ano antes que la brecha del productoy des-
pués permanece positivamientras cae labrechadel producto
en la crisis financiera de 2008. En otras palabras, dado que la
autoridad monetaria puede influir en la tasa de interés real,
lapoliticamonetaria, sibien esanticiclica, no halogrado anti-
ciparlos cambios de la brecha del producto, o al menos no ha
podido reaccionar a ellos con suficiente fuerza.

7. COMENTARIOS FINALES

Este documento presenta tres nuevas mediciones de la brecha
del productoyde latasade interés neutral colombiana. Ambas
variables son fundamentales para el comportamiento de la po-
litica monetariaysu medicion esta sujetaa unalto grado de in-
certidumbre. Debido aesto, losresultados presentadosaquino
deben tomarse como finales, sinocomounaporte adicional, util
paralaevaluaciénde politicasy paralainvestigacién académica.

Los modelos ofrecen una brecha del producto coherente
con los trabajos anteriores para Colombia, como Echavarria
etal. (2007), y es capaz de identificar todos los puntos de in-
flexion del ciclo de negocios colombiano, de acuerdo con la
medicién de Alfonso et al. (2011). La brecha del producto de
Colombia comienza con un nivel positivo, si bien variable, de
1994 a 1997, cuando se produce una gran caida que comien-
zaconlacrisis de 1998-1999; luego de esta caida, labrechadel
producto permanece negativa hasta 2006. La brecha se vuel-
ve positiva en el periodo 2006-2008 y cae en 2009, luego de la
debacle internacional que siguié ala crisis financiera de Esta-
dos Unidos de 2008. Ambos modelos implican que la brecha
se harecuperado de su ultima caiday es positiva desde 2011,
si bien sigue cercanaa cero.

en la grédfica 5 estd moderada con un promedio mévil de cuarto
orden. Esto se realiza en busca de claridad ya que las mediciones
delatasaneutral son demasiado voldtilesyno afectan los hallazgos.
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Con respecto a la tasa de interés neutral, los modelos son
mas heterogéneos en los resultados, pero todos implican un
comportamiento en ciertomodo anticiclico de la politicamo-
netaria durante gran parte del periodo de muestra, excepto
enla épocadelarecesion de 1999. También senalan una de-
mora entre los movimientos de la brecha del producto y los
delabrechadelatasadeinterés, especialmente en el modelo
hibrido y prospectivo. Esto podria deberse a una falta de an-
ticipacion de la autoridad monetaria o ala necesidad de una
reaccion mds fuerte de la condicién de la economia.

Finalmente, es importante expandir la metodologia para
abarcarlaincertidumbre en elmodelo ala cual esta sometida
la medicion del producto y de la tasa de interés neutral; esto
implica el uso de técnicas mas avanzadas que van mas alld del
alcance del presente articulo. También cabe senalar que la
metodologia presentada se basa en modelos semiestructura-
les paratener en cuentalas relaciones entre varios agregados
macroeconomicos; todavia debe trabajarse para poder com-
putar una medida fundamentada en la microeconomia de la
brecha del productoyde latasa de interés natural, siguiendo
lasideas de Woodford (2003a) y Christiano etal. (2010a,b). Es-
tasnuevas mediciones pueden mejorar potencialmente nues-
tro entendimiento de los choques que afectan ala economiay
la elaboracién de la politica monetaria.

Apéndice
A.Ecuaciones
A.1 Modelo de expectativas adaptativas
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Cuadro A.1

DISTRIBUCIONES PREVIAS

Desviacion
Pardmetro Descripcion Distribucion ~ Media estandar
o Desviacion estandar del Gamma 0.0125 1o
i choque i inversa
T Persistencia del proceso de Beta (0,1) 0.5 0.15
crecimiento
/11 Expectativas de inflacién Beta (0,1) 0.5 0.15
/lz Elasticidad de la inflacion ~ Gamma 0.30 0.25
respecto a la brecha del
producto
ﬂ«g Elasticidad de la inflaciéon ~ Gamma 0.30 0.25
: respecto a la depreciacién
B Elasticidad de la brecha Beta (0,1) 0.5 0.15
! del producto respecto a su
rezago
B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
2

del producto respecto a la
brecha de interés

B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
3 del producto respecto a la
brecha de tipo de cambio

B Elasticidad de la brecha Gamma 0.30 0.25
4 del producto respecto a las
expectativas
7 Expec.tativas del tipo de Beta (0,1) 0.5 0.15
cambio
K Persistencia de la brecha Beta (0,1) 0.5 0.15
de tipo de cambio
Persistencia de la tasa de Beta (0,1) 0.5 0.15
Py interés natural
D Persistencia de la tasa de Beta (0,1) 0.5 0.15
r interés externa natural
o Persistencia del choque Beta (0,1) 0.5 0.15
y de IS
P Persistencia de choques de  Beta (0,1) 0.5 0.15
V1

la curva de Phillips
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CResultados dela estimacién-Modelo retrospectivo

C.1 Estimacion no condicionada
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Grafica 7

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO RETROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del

parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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C.2 Estimacion condicionada
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Grafica 8
PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO RETROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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D. Resultados de la estimacion: modelo hibrido

D.1 Estimacion no condicionada
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Grafica 9

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO HIBRIDO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones
previas estdn en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio
del pardmetro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.

296 Monetaria, julio-diciembre de 2013



D.2 Estimacion condicionada

A. Gonzélez, S. Ocampo, J. Pérez, D. Rodriguez 297



8L°0 30 61°0 390 390 10 g0
£9°0 10 600 g0 g0 10 ¢
LLO 16°0 80°0 €90 ¥9°0 10 0
680 990 00 L0 L0 10 0
600 10°0 30°0 30°0 00 €30 g0
700 000 10°0 10°0 30°0 €30 0
930 000 §1°0 10 §1°0 €30 g0
680 0%°0 01°0 L0 19°0 10 0
00 000 30°0 10°0 00 €30 g0
380 10°0 £0°0 90°0 L1°0 €30 0
980 39°0 £0°0 L0 ¥L0 10 ()
18°0 g0 61°0 390 g0 10 X0
wouadng  1ousfuy qa opoy - vpa aa oIy
%06 AdH 40U)S0] Louauy

BULIIXD SQIUL
9p ®Bse) ] 9P BYDIII( B[ OP LIOUDISISIOJ
[eanjeu

BUIDIXD SQIDIUL P BSE) B[ OP BIDUIISISID]

[eINIRU $PIIUT AP BSE) B[ P BIDUIISISIOJ

orquied ap odn [9p seanrejdadxy
seane}dadxo sef e 0309dsaur

ojonpoud [9p BYDIIq B[ 9P PEPDNISE[Y
orquied 9p odn ap eyoaiq e e 030adsax
ojonpouid [9p €YdI2Iq B[ 9P PRPLIISE[
S9ISTUL 9P BYDIIq B[ © 0309dsax
oronpoid [9p vYd221q B 9p PRPLIISE[Y
o8ezo1 ns ® 010adsaz

ojonpouid [9p €YdI21q ] 9P PRPNISE[T
uonenaidop

e[ © 0100dso1 UOR[JUI B 9p PePLUISE[]
ojonpoud [ap eydaIq

e[ © 0309dsax uowe[yuI €] 9p peprnsey

uoe[juI 9p seAne)dadxy

0JUDTWIIAII OP 059201d [OP LIOUDISISIOJ

0UIOUDAD]

OdI¥dIH OTHAON ‘NOIDVINILSYA V1 d1d SOAVIINSTd

GV orpenp

Monetaria, julio-diciembre de 2013

298



8100

G60°0

860°0

890°0

q10°0

9L0°0

11070

$60°0

6600

110°0

800°0

0

é8°0

£00°0

¥00°0

6600

ar0°0

$00°0

00

¥00°0

L10°0

¥00°0

900°0

600°0

q1'0

6670

60070

600°0

600°0

900°0

600°0

010°0

6000

60070

600°0

10070

100°0

60°0

<000

900°0

8400

900°0

¢q0'0

900°0

06070

900°0

0100

¥10°0

060°0

L4070

600°0

090°0

800°0

06070

G100

600°0

900°0

6100

610°0

6100

610°0

S10°0

610°0

6100

6100

610°0

6100

¢10°0

9688°66L
O

A

el

[eurdrew pepIjiqeqold

UOIDIPIW 9P I0LId P JEPULISI UOIIRIASI(]
BUIIIX SQIIUL

9p ese) e[ ap anboyd [op IepuULISO UOIIRIASI(]
BUIIXD [RINJRU ST UL

9p ese) e[ op anboyd [op 1epuL)SO UOIIRIASI(]
[eIN)eU [BI SIIUT

9p ese) e op anboyo [9p TepurIse UOIOBIASI(]

d1n 2p anboyo [9p Tepurlsd UORIASI(]
reroualod orquied

ap odn [9p anboyo [op Tepurlss uoLRIASI(
[BUIWIOU $9ID)UL

9p ese) e[ 9p anboyod [9p IepuLISS UOIOBIASI(]
sdiqiyd op

BAIND B[ 9p anboyd [9p Iepurlss UQRIASI(]
0)UDTWIIIID

ap anboyd [ap 1epULISI UOIRIASI(]
reroualod ojonpoad

[9p anboyd [op IepPURISI UOIRIASI(]

SI op

BAIND B[ 9p anboyd [9p IEPULISI UOIOBIASI(]
sdiryd

9p eAIND B 9p anboyd [op e UISISIO

SI op anboyd [op e UNISISIOJ

299

A. Gonzélez, S. Ocampo, J. Pérez, D. Rodriguez



Grafica 10

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO HIBRIDO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Figure 11

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO PROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas

estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del

parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Grafica 12

PREVIAS Y POSTERIORES: MODELO PROSPECTIVO
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Funciones de densidad previas y posteriores para los parametros estimados. Las funciones previas
estan en gris y las posteriores en negro. La linea discontinua vertical sefiala el promedio del
parametro posterior. Los cdlculos se realizaron utilizando Dynare.
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Josué Fernando Cortés Espada

Estimacion del traspaso
del tipo de cambio
a los precios en México

Resumen

En este documento se cuantifica la magnitud del traspaso del tipo de
cambio a los precios al consumidor en México. Adicionalmente, se ana-
liza si la dindamica de dicho traspaso se ha modificado en los wltimos
anos. Lo anterior se realiza mediante una metodologia que genera re-
sultados congruentes con la jerarquia implicita en el INPC. Los resul-
tados sugieren que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio sobre el
nivel general de precios es bajo y estadisticamente no significativo; sin
embargo, dicho traspaso es positivo y significativo para los precios de
las mercancias. Porotra parte, seencuentra que la trayectoria del tras-
paso deltipo de cambio sobrelos precios disminuyo durante los afios dos
mily la depreciacion observada en 2011 no modifico dicha trayectoria.

Palabras clave: depreciacion, inflacion, traspaso del tipo de cam-
bio, elasticidad de traspaso.

Clasificacion JEL: E31, F31, F41

Abstract

This paper estimates the magnitude of the exchange rate pass-
through to consumer prices in Mexico. Moreover, it analyzes
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if the pass-through dynamics have changed inrecentyears. In
particular, it usesamethodologythat generates results consis-
tentwith the hierarchyimplicitin the CPI. The results suggest
thatthe exchange rate pass-throughto the general price levelis
lowand not statisticallysignificant. However, the pass-through
is positive and significant for goods prices. Furthermore, the
exchange rate pass-through declined over the 2000s and the
depreciation observed in 2011 did not change this trajectory.

Keywords: depreciation, inflation, exchange rate pass-
through, pass-through elasticity.

JEL Classification: E31, F31, F41
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1. INTRODUCCION

nlosultimos decenios gran nimero de economias emergen-

tesabandonaron el modelo de tipo de cambio como ancla

nominal y pasaron a uno de metas de inflacién con libre
flotaciéndeltipo de cambio. Sumadoaello, recientemente se ha
observado que elndmero de economias que presentannivelesde
inflacién bajosyestables haido enaumento. En ese contexto, la
literatura que estudiael traspaso delas perturbaciones del tipo
de cambio sobre lasvariaciones de los precios hamostrado que
cuandosealcanzaun procesoinflacionario establelos beneficios
delrégimen de libre flotacién son mds evidentes, ya que, como
Taylor (2000) senala,lamagnitud del traspaso delasvariaciones
en el tipo de cambio alainflacién de los precios depende de la
volatilidad del proceso inflacionario de estos altimos.

De estaforma, el objetivo de este documento esdeterminar
siexiste traspaso delas fluctuaciones del tipo de cambio sobre
lainflacién de los precios al consumidor en México, y cuanti-
ficar su magnitud. Ademas, se pondra especial atencion para
determinarsilatrayectoriadelainflacién delindice nacional
de precios al consumidor (INPC) de México se havisto afecta-
daporlosrecientes episodios de depreciacién que ha mostra-
dola paridad cambiaria peso-délar. En particular, se analiza
la depreciacién que registré dicha paridad cambiaria en la
segunda parte de 2011, ocasionada por el deterioro del entor-
no econémico mundial. En un inicio, los analistas econémi-
cos consideraron que parte del ajuste en el tipo de cambio se
revertiria en un periodo relativamente corto. Si bien la men-
cionadareversién ocurrid, esta fue mas lenta que lo previsto.
Adicionalmente, afinales de 2011 el precio relativo de las mer-
canciasrespectoaldelosservicios comenzéaaumentar, lo cual
fue congruente con lo que el Banco de México tenia previsto
que ocurriria como consecuencia del ajuste en el tipo de cam-
bio; sin embargo, el ritmo de crecimiento de los precios de las
mercancias fue mayor que el anticipado.

Para el caso de México, larelevancia del tema ha derivado
en una vasta literatura que puede agruparse en dos rubros.
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En primerlugar, se encuentran los estudios de Conesa (1998),
Gonzdlez (1998), Garcés (2001), Goldfajn y Ribeiro da Costa
(2000), Hausmann et al. (2000), Santaella (2002) y Schwartz
et al. (2002), los cuales analizan el episodio de alta inflacién
anterior ala adopcién del modelo de objetivos de inflacién y
sefnalan que existe un alto grado de traspaso de las perturba-
ciones del tipo de cambio sobre las variaciones de los precios.
En segundo lugar, estan los trabajos de Baqueiro et al. (2003)
y Capistrdn et al. (2012); en ellos se muestra que la hipétesis de
Taylor (2000) parece cumplirse para México; es decir, a partir
del cambio de persistencia de lainflacién, documentado por
Chiquiar et al. (2010), el grado de traspaso de las variaciones
en el tipo de cambio alainflacién de los precios ha disminui-
do significativamente.

En este contexto, en el presente documento se desarrollaun
modelo de vectores autorregresivos (VAR) similar al utilizado
en laliteraturasobre el tema; sin embargo, esta investigacion
se diferencia de los trabajos anteriores en cinco aspectos fun-
damentales:

1) Se utiliza una muestra con informacién actualizada hasta
agosto de 2012. Esto permite analizar si los resultados en-
contrados por Capistran et al. (2012) han cambiado;ademas,
permite examinar el reciente episodio de depreciacion del
tipo de cambio ocurrido en 2011.

2) Se estiman los coeficientes de traspaso paralos 16 princi-
pales grupos de agregacion del INPC. Esto permite deter-
minar qué grupos especificos delacanastadelos preciosal
consumidor se ven afectados porlasfluctuaciones en el tipo
de cambio. En trabajos como el de Capistran et al. (2012) se
analiz6 el impacto alo largo de la cadena de distribucion,
pero no se realiz6 la desagregacion del INPC. Dado que en
este trabajo el objetivo principal es analizar el efecto de las
fluctuaciones en el tipo de cambio en los precios al consu-
midor no se analiza la repercusion a lo largo de la cadena
de distribucion.
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3) Se utiliza el método de agregacién 6ptima propuesto por
Hyndman et al. (2007) para los distintos subindices del
INPC. Esta metodologia tiene la propiedad de generar es-
timaciones que cumplen con la estructura jerdrquica del
INPC. Adicionalmente, minimiza la distancia entre las es-
timaciones que se realizan de maneraindependiente para
cada uno de los subindices y las estimaciones obtenidas a
partir de los grupos mas bajos de agregacion. Esto se rea-
liza modificando las estimaciones de los niveles mas ba-
jos hasta que se minimiza esta distancia, de esta forma se
obtienen estimaciones que utilizan un conjunto de infor-
macién mdas amplio y que cumplen con las jerarquias. Es
importante senalar que es la primera vez que se utiliza el
método de agregacion 6ptima paraanalizar el traspaso de
los movimientos en el tipo de cambio ala inflacién, en el
contexto de un modelo VAR.!

4) Se analiza como ha cambiado latrayectoriadel coeficiente
de traspaso de las variaciones del tipo de cambio. Si bien
en Capistran et al. (2012) se estim6 dicha trayectoria me-
diante unaregresion bivariada entre lainflaciényel tipo
de cambio con ventanas moviles, en este trabajo se reali-
zalaestimacion mediante un modelo VAR también con la
metodologiade ventanas moviles. De esta forma se elimi-
nael posible sesgo causado al noincluir las fluctuaciones
delaactividad real, latasa de interésy otras variables ex-
ternas.

5) Se cuantifica el traspaso que se ocasion6 por la deprecia-
ciéon ocurridaamediados de 2011. En particular, se realiza
un ejercicio contrafactual en el que se estima la magnitud
en la que el choque sufrido por el tipo de cambio, en la se-
gunda parte de 2011, impact6 a los precios al consumidor
en México.

! Para el caso de México, dicho método fue aplicado por Capistran

et al. (2010) para agregar pronésticos de los indices de precios al
consumidor.
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Losresultados sugieren que el coeficiente de traspaso de las
perturbacionesdel tipo de cambio sobre lainflacién general de
los precios al consumidor en México es bajoyestadisticamente
no significativo durante el periodo de junio de 2001 a agosto
de 2012;sin embargo, dicho traspaso es positivoysignificativo
para los precios de las mercancias, lo cual es ocasionado por
eltraspaso positivoysignificativo sobre los precios de las mer-
cancias noalimenticias. Ello se debe a que los precios de estos
grupos se determinan en buena medida en el mercado inter-
nacional. Lo anterior coincide con que inicamente para €sos
gruposlasvariaciones en el tipo de cambio explican parte im-
portante de las fluctuaciones de sus precios. Por otra parte, se
encuentraque durantelosanosdos mil, latrayectoriadel tras-
paso del tipo de cambio sobre el nivel general de precios pasé
de niveles positivosy significativos a valores estadisticamente
nulos;ademas, ladepreciaciéon que sufrié el tipo de cambio en
2011 no modificé esta trayectoria.

Elresto del documento se organiza de lasiguiente manera:
en la segunda secciéon se presenta el modelo VAR mediante el
cual se cuantifica el traspaso de las fluctuaciones del tipo de
cambio alainflacién, asi como el método de agregacion para
los distintos subindices del INPC; el efecto de la depreciacion
cambiaria en los precios al consumidor se trata en la tercera
seccion; por ultimo, la cuarta secciéon presenta algunas consi-
deraciones finales.

2. METODOLOGIA

Con el propésito de cuantificar la magnitud del traspaso que
generan las perturbaciones del tipo de cambio sobre la infla-
cién de los precios al consumidor, en esta seccién se presenta
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) similar al utili-
zado por Capistran et al. (2012), y que sera la base de las esti-
maciones en estainvestigaciéon. Adicionalmente, para que los
resultados generados por dicho modelo respeten las jerar-
quiasy ponderaciones que presentan los grupos que forman
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lacanastadel INPCse utiliza el método de agregacion desarro-
llado por Hyndman et al. (2007).

2.1 Modelo

Paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio sobre la inflaciéon de los precios al consumidor en Méxi-
co, se estima un modelo VAR. Esta estrategia de modelado fue
introducida por Sims (1980) como alternativa a los modelos
macroeconoémicos estructurales, los cuales generalmente se
convertian en grandessistemas de ecuaciones que necesitaban
deunagran cantidad de restricciones parasusolucién. Suim-
portanciaradicaen que este tipode modelos permite analizar
ladindmicaentre un conjunto de variables que son potencial-
mente endogenas, lo cual es muy comin cuando se estudian
series macroeconémicas. En particular, este modelo permite
analizar la dinamica entre las perturbaciones que afectan al
tipode cambioyalainflacién delos preciosal consumidor, con-
trolando porladindmicade otrasvariables macroeconémicas.
Por ello, en los trabajos de Capistran et al. (2012), Choudhri et
al. (2005), Hahn (2003), McCarthy (2007) y Stulz (2007) se ha
optado por estatécnica parala estimacion de dicho traspaso.

Elperiododeandlisis que se utiliza paralaestimacién del mo-
deloVARabarcainformacién desde junio de 2001 hastaagosto
de2012.?Laseleccién delinicio delamuestraen ese punto
se debe a dos factores: primero, como se ha mencionado,
Chiquiar et al. (2010) muestran que a partir de 2001 lain-
flacién pasé de ser un proceso con tendencia estocdstica
auno estacionario;segundo, en el andlisis de Capistran et
al. (2012) se muestra que el coeficiente de traspaso sufrié
un cambio entre el periodo de enero de 1997 a mayo de
2001 conrespectoaldejuniode 2001 adiciembre de 2010,
por tanto, dado que el andlisis que se realizara se basaen
el periodo en que la inflacién ha mostrado niveles bajos

? Elfin del periodo lo determina la disponibilidad de informacién
del IGAE al momento del cdlculo de este documento.
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y estables, se utilizara inicamente el ultimo intervalo de
tiempo peroactualizado hastaagostode 2012. De estafor-
ma, también se podrdanalizarsilosresultados obtenidos
por dichos autores siguen siendo validos a pesar de la de-
preciaciéon ocurrida en 2011.

El modelo se compone de un vector de variables endo6-
genas que esta definido por: indice global de la actividad
economica (IGAE);tasadeinterésde Cetesa28 dias (R);tipode
cambio pesos por délar (7C), y el indice nacional de precios al
consumidor (INPC). Adicionalmente, se introducen las siguien-
tesvariables exégenas: indice de produccién industrial de EUA
(PI), tasade bonos del Tesoro a un mes (R¥), indice de preciosal
consumidorde EUA (IPC)y unindice de preciosinternacionales
delas materias primas (P*").* Dichaseleccién de variables se
incluye debido a que son las que comunmente, de acuer-
do con la literatura neokeynesiana reciente, caracterizan
las condiciones de equilibrio en economias aceptantes de
precios como México (es decir, pequenasy abiertas). El su-
puesto de exogeneidad implica que las variables externas
afectan a las variables nacionales pero no ala inversa, ya
que el modelo representa a México como una economia
aceptante de precios en escala mundial. Al igual que en

* Al igual que en el estudio de Capistran et al. (2012), cada uno

de los controles exégenos utilizados mostré ser estadisticamente
significativo al menos para una de las variables endégenas que se
usaron. En particular, considerando la muestra de junio de 2001
a agosto de 2012 para el modelo que utiliza al INPC se obtiene lo
siguiente: mientras que la actividad econémica de EUA afecta a la
de México, la tasa de bonos del Tesoro hace lo propio con la tasa
de Cetes. Por su parte, las variaciones de los precios al consumidor
en el extranjero muestran un efecto estadisticamente significativo
sobre el IGAEy el tipo de cambio. Finalmente, los precios interna-
cionales de las materias primas afectan ala paridad cambiaria. Los
resultados de las desagregaciones del INPC son similares, aunque
presentan algunas particularidades; por ejemplo, para el caso del
subindice de precios de las mercancias no alimenticias se encuen-
tra que la inflacién de EUA si tiene repercusion estadisticamente
significativa sobre la inflacién del mismo.
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el modelo utilizado por Capistran et al. (2012), con excep-
cién de latasa de interés de los Cetes yla tasa de bonos del
Tesoro, las cuales se definen en puntos porcentuales, el
resto de las variables se presentan en variaciones anuales
expresadas en porcentajes. Ello permite que, para el pe-
riodo de estudio, lasvariables utilizadas en el calculo sean
estacionarias. Mds atin, con esta especificacién las raices
del polinomio caracteristico del modelo cumplen con los
criterios de estacionariedad establecidos por Litkepohl
(2006, capitulo 2.1).

Se utilizaun mecanismo recursivo paraidentificar el tras-
paso de los choques al tipo de cambio sobre las demds varia-
bles endégenas, en particular, se utilizala descomposiciéon
de Cholesky.* Mediante dicho mecanismo se obtiene una
transformaciéon de la matriz de varianza-covarianza de los
choques a partir de una matriz triangular inferior. Por lo
tanto, un choque en la primera variable afectara de mane-
ra contemporanea a las demds, mientras que uno sobre la
ultima variable mostrara un efecto con un rezago sobre el
resto. Con base en lo anterior, se realizaron diversos orde-
namientos paralasvariables end6genas antes mencionadas;
sin embargo, los resultados mostraron robustez ante dichas
variaciones por lo cual se utiliza el mismo orden que se us6
en Capistran et al. (2012).

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

* Para detalles de la descomposicién de Cholesky, ver Hamilton

(1994).
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tipode cambioylos precios responden de manera contempo-
raneaaloschoquesen el IGAEyenlatasadeinterés. Estaespe-
cificacion también hasido utilizada paraanalizar el traspaso
deltipode cambioa precios por Choudhri etal. (2005), Hahn
(2003) y McCarthy (2007).

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

u y,=c+A(L)y,,+B (L)x, +u,,
donde:
y, = [AQ InIGAE,,R,,A, InTC,, A, lnINPCt:l ,
%, =[ApInPI, R/, A, InIPC,, Ay In ™" |

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

2.2 Agregaciéon de los resultados

ConbaseenelmodeloVARdesarrollado enlaseccién anterior,
se estima el traspaso de las variaciones del tipo de cambio so-
bre los 16 grupos de mayor jerarquia dentro de la agregacion
del INPC, es decir, se estima un VAR independiente para cada
uno de los siguientes indices de precios:

. Indice general (1 ).
+ Subindices: subyacente (I)y no subyacente (I,).

+  Grupos: mercancias (1), servicios (I ), agropecuarios
(I,,), energéticosy tarifas autorizadas por el gobierno

(1)
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+ Subgrupos: alimentos, bebidas y tabaco (I, , ), mercan-

cfasnoalimenticias (I, ),vivienda (I, ), educacion (I,),

restodeservicios (I ), frutasyverduras (1, ), pecuarios

SSR NAF-
(1,,,)energéticos (I, )ytarifasautorizadas por el gobier-

no (I

NE T) .

NEE

Este método, que considerala estimacion del traspaso alos
precios como si estos ultimos fueran independientes entre si
sera denominado de aqui en adelante estimacion directa. Una
vez que se estiman los 16 modelos de maneraindependiente,
se utiliza el método recursivo (descomposicion de Cholesky)
para estimar el comportamiento de los precios ante un cho-
que en el tipo de cambio, mediante funciones de respuesta
al impulso. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir
del método de estimacion directa no consideran las relacio-
nes jerarquicas entre los 16 grupos que forman la canasta del
INPC, los cuales siguen una agregacion bottom-up, es decir, los
grupos de mayor jerarquia se generan mediante promedios
ponderadosdelosde menor nivel. Lo anterior implica que los
resultados no mantendran la congruencia que se observa en
los indices de precios.

Parasolucionarlo anterior, los resultados generados por el
método de estimacion directase agregan con el procedimien-
to propuesto por Hyndman et al. (2007), el cual se denominara
combinacion optima. Este método combinalainformacion de los
indicesagregadosybasicos cumpliendolajerarquiaimplicita
enlosgruposdel INPC. Ademads, con ciertos supuestos se gene-
ranlos estimadores que presentan laminimavarianzarespec-
to alosresultados de la estimacién directa. Dicho método de
agregacion fue aplicado por Capistran et al. (2010) para pro-
nosticos de indices de precios en México; sin embargo, hasta
donde se tiene conocimiento, es la primeravez que se emplea
paraanalizar el traspaso de las fluctuaciones del tipo de cam-
bio alainflacién en el contexto de un modelo VAR.

Para coincidir con lanotacién de Hyndman et al. (2007), se
define al INPC como el nivel 0 de agregacion, alos subindices
como elnivel 1, los grupos representan el nivel 2y por tltimo
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(1, ] [0.15 0.20 0.19 0.05 0.18 0.04 0.05 0.10 0.05]
I 0.19 026 0.24 007 024 0 0 0 0
I, 0O 0 0 0 0 016 021 041 0.23
Iy, 043 057 0 0 0 0 0 0 0
I 0 0 044 012 043 0 0 0 0
I, 0 0 0 0 0 043 057 0 0
Ty O 0 0 0 0 0 0 064 036

ST | 10 0 0 0 0 0 0 0

Tl g o 1 0 0 0 0 0 0 0
I, o 0o 1 0 0 0 0 0 0
I o 0 o0 1 0 0 0 0 0
I o 0 o0 0 1 0 0 0 0
Lur o 0 o0 0 0 1 0 0 0
Loy o 0 o0 0 0 0 1 0 0
- o 0 o0 0 0 0 0 1 0
Ly o 0o o0 0 0 0 0 0 1|

los subgrupos conforman alnivel 3 enlaagregacion del INPC;
como se hamencionado, estos cuatro niveles de agregacion se
componen de 16 series en total. Los datos correspondientes
al periodo ¢tparalasseries del nivel jse agrupan en el vector Iﬂ,
de tal forma que el vector I, = [IOt’Ilt’IQt’ISt] representa la in-
formacién en tde los 16 indices. Adicionalmente, siguiendo
lo realizado por Capistran et al. (2010), se define una matriz
P que, a diferencia de la matriz de unosy ceros utilizada por
Hyndman et al. (2007), se compone por 16 filas que represen-
tan los pesos relativos que tienen cada uno de los subgrupos
del nivel 3 dentro de cada uno de los indices de I. Dicha ma-
triz Pse presenta para los ponderadores del INPC con base en
la segunda quincena de diciembre de 2010. Cabe mencionar
que lamatriz de ponderaciones se mantendra constante para
los ejercicios que se presentan en la siguiente seccion.”

® Si bien las ponderaciones del INPC sufrieron modificaciones, en
junio de 2002 y diciembre de 2010, dichos cambios no muestran
tener un efecto estadisticamente significativo sobre las estimacio-
nes. Adicionalmente, debido a que el andlisis del que es objeto este
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De estaforma, se puede notar que con la matriz Pse puede
obtener la agregacion de los 16 indices del INPC mediante el
método bottom-up (ItBU ) apartir delos nueve subgrupos delni-
vel 8, es decif, ItBU = PI,, .Masatn, Hyndman etal. (2007) mues-
tran que si /, son estimaciones independientes de los cuatro
niveles de agregacion, existe una matriz Q que produce com-
binaciones lineales de dichas estimaciones, con lo cual se ge-
neran las series I que cumplen con las jerarquias implicitas
en el calculo del INPC.

E it:Pth

Adicionalmente, dichos autores demuestran que bajo el su-
puestode quelos errores ¢&;, existentes entre las estimaciones
independientes del menornivel (I%t ) ylasgeneradas porla for-
mula anterior (131) cumplen con la jerarquia implicita en la
matriz P, es decir, silos errores de todos los niveles de agrega-
cion, g, = [gm,glt,ggt,g%] cumplen conunaagregacion bottom-up,
&, =Pg;,  lamatriz Q =(P'P) 'p’ genera la combinacién (I )
que,ademdsde cumplir conlajerarquiadelasseries, minimi-
zalavarianzarespectoalas estimacionesindependientes (1,:

3] I'=p(PP)"'PI.

Porlotanto, el procedimiento de Hyndman et al. (2007) ge-
neraestimacionesa partir de lainformacién utilizada parato-
doslosnivelesdeagregaciéonyno sélo paralos menores, porlo
cual, el conjunto de datos es masamplio que el utilizado porel
método bottom-up. De esta forma, las estimaciones seran mds
eficientes que las generadas mediante este ultimo, ya que el-
mismo esta contenido en el espacio de posibles combinaciones
generadas por lamatriz Q.

trabajo tomalugar después del dltimo cambio en los ponderadores,
los resultados y las conclusiones no se ven afectados por dichas
actualizaciones.
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3. TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO
SOBRE LOS PRECIOS

En estaseccion se presentan cuatro ejercicios que permitiran
determinar, ademds de lamagnitud del traspaso delas pertur-
bacionesdel tipo de cambio sobrelasvariaciones de los precios
al consumidor en México, si estahacambiado de diciembre de
2010alafechayel comportamiento que elmismo hatenido en
los altimos decenios. Cabe mencionar que s6lo se muestran los
resultados del indice general, los subindices subyacente y no
subyacente, los grupos de serviciosymercancias, yladesagre-
gacion de este ultimo, debido a la no significancia que mues-
tran las demds canastas del INPC.°

3.1 Relacién entre el INPCy el tipo de cambio

El primer punto por analizar es si efectivamente existe una
correlacién entre la inflacién de los precios al consumidor y
las variaciones de la paridad de pesos por dolar. Para ello, es
importante senalar que el proceso de formacién de precios en
laeconomia mexicanahacambiado significativamente desde
2001, cuando se adopt6 el modelo de objetivos de inflacion.
Chiquiar et al. (2010) documentan que a partir de esta fecha
lainflacién pasé de ser un proceso con tendencia estocdstica
a uno que se puede caracterizar como estacionario. Aunado
a esto, los procedimientos de revision con que las empresas
ajustan sus precios pasaron de ser predominantemente depen-
dientes del estado a ser mayoritariamente dependientes del tiem-
po (Cortés, Murillo y Ramos-Francia, 2012).” En contraste,

® Los resultados de los grupos del INPC que no fueron incluidos

estdn disponibles mediante peticién al autor.

Larevision de precios dependiente del tiempo se define como aquella
en la que las revisiones para realizar posibles cambios de precio se
efectdan por parte de las empresas en periodos preestablecidos.
En contraste, las estrategias dependientes del estado son en las que las
revisiones de precios que realizan las empresas no tienen periodos
preestablecidosysellevan acabo dependiendo de las circunstancias

7
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Grafica 1l

fNDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y TIPO DE CAMBIO
(variacién anual)
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Fuentes: Banco de México e Inegi.

Gagnon (2007) estima que, para el periodo anterior a la
adopcion delosmodelos de objetivos de inflacion, el pro-
cesode formacién de precios era predominantemente de-
pendiente del estado.

Tomando en contexto lo anterior, en la grafica 1 se
puede observar un cambio en larelaciéon que presentala
tasa de variaciéon anual del INPCyla variaciéon anual del
tipo de cambio nominal.® En esta se muestran datos des-
de 1976 hasta septiembre de 2012, como puede observarse,
para el periodo de 1976 a 2000 ambas series se encontraban
estrechamente correlacionadas (0.79), de hecho, se observa
que las depreciaciones ocurridas en 1976-1977, 1982-1983,

que enfrente la empresa tanto en el plano macroeconémico como
microeconémico.

Esta grafica es unaactualizaciéon de la que se present6 en Capistran
etal. (2012). La interpretacién es la misma aun con el aumento de
la muestra hasta septiembre de 2012.
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1987-1988 y 1995 fueron acompanadas por incrementos im-
portantes en la inflacién general. Sin embargo, a partir de
laadopciéon del modelo de objetivos de inflaciéon en 2001, el
gradode correlacién entre lainflaciényla depreciacion dis-
minuyé (0.36), de tal forma que, en el entorno de inflacién
bajay estable que ha prevalecido en México durante los ulti-
mos anos, el traspaso de las variaciones en el tipo de cambio
ala tasa de variacién de los precios parece haber sido bajo.
En particular, ladepreciacion ocurridaentre 2008y 2009 no
muestra habertenido efectosimportantes sobre lainflacién,
a diferencia de las devaluaciones antes mencionadas. Para
cuantificar dicho impacto se estima el modelo desarrollado
enlasecciéon anterior.

3.2 Estimacién puntual

Unavez que se estima el modelo, se calculan las funciones de
respuesta al impulso con el objetivo de determinar el traspa-
so de las perturbaciones en el tipo de cambio sobre la tasa de
variacion de los precios. Parafacilitarlainterpretaciéon de los
resultados generados a partir de lametodologia desarrollada
en la seccion anterior, las graficas 2 a 4 muestran el efecto en
términos de elasticidades de traspaso acumulado, las cuales
pueden interpretarse como los cambios en los precios, expre-
sados en puntos porcentuales, ante una depreciaciéon de un
1% en el tipo de cambio, es decir:

n A%Pt,tﬂ'

Pl =——F"—,
A%Tct,t+f
donde A%PF,,,, es el cambio porcentual en el nivel de pre-
cios 7 periodos después del choque,y A%TC,,, esel cam-
bio porcentual en el tipo de cambio en el mismo periodo. De
talforma, el eje vertical se mide en puntos porcentualesylas
respuestas son presentadas para un horizonte de 48 meses
con intervalos al 90% de confianza, los cuales son una me-
dida estandar en la literatura. Los errores estandar de las

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

En las grédficas 2ay 2b se presentan las estimaciones de la
elasticidad de traspaso acumulado sobre el nivel general de
precios, mediante el método de estimacion directa, para el
periodo estimado por Capistran et al. (2012), el cual compren-
de dejunio de 2001 adiciembre de 2010, y para el episodio de
junio de 2001 aagosto de 2012, respectivamente. Los resulta-
dos muestran que la elasticidad de traspasoacumulada ha au-
mentado ligeramente de diciembre de 2010 a agosto de 2012;
sin embargo, dichas diferencias no son estadisticamente sig-
nificativas, yaque como se puede observar el efecto sigue sien-
do estadisticamente nulo. Ello muestra que la depreciacién
ocurridaen 2011 no hamodificado dicho traspaso de manera
significativa. Adicionalmente, la grdfica 2c presentalosresul-
tados obtenidos por el método de combinacién 6ptima parael
segundo periodo de estudio. Como se puede observar, la elas-
ticidad de traspaso de las variaciones en el tipo de cambio so-
bre lainflacién general de los precios no muestra diferencias
estadisticamente significativas al variar el método de estima-
cién, lo cual implica que las estimaciones de las elasticidades
de traspaso son robustas al método utilizado.’

Losresultados anteriores se presentan puntualmente en el
cuadro 1. Como informaron Capistran et al. (2012), en 2010 la
elasticidad de traspaso de los movimientos en el tipo de cam-
biosobrelainflacién general delos preciosal consumidor era
de0.02aunanodelchoqueyde 0.04acuatroanosdel mismo.
Al actualizar dicho modelo con informacién hasta agosto de
2012, se estima una elasticidad de traspaso de 0.03, 12 meses
después del choque, y de 0.07 a 48 meses; sin embargo, dicho
efecto no es estadisticamente significativo. Por iltimo, con el

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

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

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

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

método de agregacién 6ptima de Hyndman et al. (2007) se es-
tima que el coeficiente de traspaso es de 0.04 un afo después
del choqueyde 0.06 a cuatro anos.

Conlo expuestoenlagrifica2yenelcuadro 1, se encuentra

Grafica 2

EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC!
(elasticidad de traspaso acumulado)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
!Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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que losresultados no muestran diferencias estadisticamente
significativas al variar el método de estimacién (estimacién
directa o combinacién 6ptima). Sin embargo, el método de
combinacién 6ptima satisface la estructura jerarquica del
INPCy genera estimaciones basadas en un conjunto de infor-
macién mas amplio que el del método bottom-up. En particu-
lar, se generan las mejores estimaciones de los niveles mas
bajos (en el sentido de que minimizan la distancia respecto
de las estimaciones directas), considerando las trayectorias
que satisfacen las jerarquias. Ello implica que se combinan
todos los conjuntos de informacién utilizados para calcular
todas las estimaciones.

En el cuadro 2 se presentan los resultados paralos diferen-
tes subindices de precios considerando el periodo de junio
de 2001 aagosto de 2012. En el caso de los indices de precios
subyacente y no subyacente se encuentra que la elasticidad de
traspaso se ubicaen 0.02y0.10, respectivamente a un ano del
choque, y alcanza un nivel a los 48 meses de 0.02 para el pri-
meroyde 0.13 para el segundo. Por su parte, la elasticidad de
traspaso de los choques al tipo de cambio en el subindice de
precios de las mercancias es 0.07 alos 12 meses y de 0.17 a los
cuatro anos. En el caso del subindice de precios de los servi-
cios la elasticidad de traspaso es practicamente cero tanto al
ano del choque, como en el largo plazo. Adicionalmente, en
lo que se refiere a los subindices de precios de alimentos, be-
bidasytabacoydelas mercancias no alimenticias, las elastici-
dades de traspaso de los choques en el tipo de cambio son de
aproximadamente 0.05y0.09 despuésde 12 mesesyalos cuatro
anoslleganaserde0.13y0.19, respectivamente. Sin embargo,
esimportante destacar que los resultados de las estimaciones
muestran que, Unicamente en los precios de las mercancias,
ydelas mercancias no alimenticias, el coeficiente de traspaso
del tipo de cambio es estadisticamente distinto de cero en el
largo plazo (gréfica 3).

Hasta este punto, se ha determinado de qué manera afecta
un choque eneltipode cambioalos precios. Paracomplemen-
tar dicho analisis se presentaladescomposiciéon delavarianza
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Cuadro 2

ELASTICIDAD DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO A INDICES
DE PRECIOS
(elasticidad de traspaso acumulado, junio de 2001-agosto de 2012)

Meses

12 24 36 48
INPC Elasticidad 0.039  0.056 0.062  0.063
Error estindar  (0.03)  (0.06) (0.08) (0.09)
Subyacente Elasticidad 0.017  0.023 0.025  0.025
Error estaindar  (0.01)  (0.02) (0.02) (0.02)
Mercancias Elasticidad 0.071  0.125 0.153  0.166
Error estindar ~ (0.02)  (0.05) (0.09) (0.12)
Alimentos Elasticidad 0.0561  0.103 0.128 0.134
Error estandar ~ (0.03)  (0.07) (0.12)  (0.16)
Mercancias no  Elasticidad 0.086 0.143 0.172  0.191
alimenticias  Error estandar ~ (0.02)  (0.04) (0.06) (0.08)
Servicios Elasticidad 0.002  0.000 -0.001  0.000
Error estaindar ~ (0.01)  (0.02) (0.02) (0.02)
No subyacente Elasticidad 0.095 0.122 0.130  0.131

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

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

delainflacién utilizada por McCarthy (2007) paralos distintos
gruposdel INPC. En particular, seanalizala contribucién de las
fluctuacionesdel tipo de cambio sobrelavarianzadelos precios
al consumidor durante el periodo de juniode 2001 aagosto de
2012. Losresultados se muestran en la grafica4y complemen-
tan lomencionado anteriormente. Se encuentraque sélo en el
casodelasmercanciasydelasmercanciasnoalimenticias una
parte importante de su varianza se debe a movimientos en el
tipo de cambio, ya que paralos demads grupos la contribucion
de este ultimo es estadisticamente no significativa.'

10 Los intervalos de confianza se obtienen mediante simulaciones
Monte Carlo con 50,000 repeticiones.
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EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO
SOBRE INDICES DE PRECIOS!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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Fuente: calculos propios con informacién de Banco de México e Inegi.
! Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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Grafica 4

VARIANZA DE LA INFLACION DE LOS PRECIOS EXPLICADA

POR EL TIPO DE CAMBIO

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

Los resultados anteriores proporcionan un enfoque global,
aunque puntual, de como se han visto afectados los precios al
consumidor en México a causa de las perturbaciones que ha
sufrido el tipo de cambio entre junio de 2001 yagosto de 2012;
periodo en el cuallainflacién hamantenido unnivel bajoy es-
table.Sin embargo, analizarla dindmica que ha presentado el
traspasodel tipo de cambio, al transitar de un periodo de altas
tasasdeinflacionaunoderelativa estabilidad, puede aportar
alanalisisunamanerade determinarsilosresultadosdelasec-
cién anterior son robustos al periodo de estudio, y mas atn, si
eltraspaso deltipo de cambio sobre los precios no ha empeza-
do acrecer debido alas recientes depreciaciones.

Un primer andlisis de esto fue realizado por Capistran et al.
(2012). Mediante unaregresién lineal con ventanas moéviles de
lainflacién generalanual conrespectoaunrezagodelamisma,
una constante y la depreciacién anual del tipo de cambio, se
encuentra evidencia de que el traspaso de las perturbaciones
en el tipo de cambio sobre las variaciones del nivel general de
precios cambi6 en 2001 de niveles positivos y significativos a
niveles estadisticamente nulos, lo cual coincide con el cambio
mostrado enladindmicadelatasadeinflacién documentado
por Chiquiar et al. (2010). Los resultados de dicha estimacion
seactualizaronaagostode 2012yse presentan enlagraficaba.

Adiferenciade Capistran et al. (2012), en estaseccion se esti-
maun modelo VAR con ventanas méviles utilizando el conjun-
to de variables descrito anteriormente. La muestra de datos
incluye tanto el periodo de estabilidad como el de volatilidad
que hapresentadolainflacién enlos dltimos decenios, en par-
ticular se utilizan datos de 1994 a agosto de 2012. Es decir, se
calculala dindmica del coeficiente de traspaso controlando
por el posible sesgo que se genera al excluir las variaciones de
la actividad real, la tasa de interésy las variables macroeco-
némicas externas antes mencionadas. Aunado a ello, se apli-
ca la metodologia de la combinacién 6ptima. Lo anterior se
hace considerando el procedimiento de ventanas moviles con
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seis anos de amplitud. En particular, se realizan los cdlculos
mencionados en laestimaciéon puntual parala primeraventana
que abarca de enero de 1994 a enero de 2000, enseguida se
hacelo propio para el periodo de febrero de 1994 afebrero de
2000, y asi sucesivamente hasta llegar a la ventana de agosto
de 2006 aagosto de 2012.

Este tipo de formulacion permite analizar el comportamien-
todel coeficiente de traspaso, ya controlando porlasvariables
mencionadas, a cualquier horizonte de tiempo y no tnica-
mente el efecto contemporaneo determinado por el modelo

Grafica ba

TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO SOBRE EL INPC EN MEXICO!
(elasticidad de traspaso acumulado, junio 2001-agosto 2012)
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! Las lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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Grafica 5b

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

deregresion lineal. Con base en ello, en las graficasdelabba
la5d se presentan las estimaciones de dicho traspaso paraho-
rizontes de 6, 12y 18 meses después de la ocurrencia del cho-
que sobre el tipo de cambio.'! Se observa que para cualquier
horizonte de analisis, a principios de los ahos dos mil, el tras-
paso cambi6 de estar en niveles positivos y estadisticamente

' Losresultados paraotros horizontes de tiempo presentan el mismo

comportamiento que los mostrados en la gréfica 5.

J. F. Cortés Espada

335



significativos a ubicarse en niveles estadisticamente iguales a
cero.'”” Ademads, se encuentra que a pesar de la deprecia-
cion ocurrida en la segunda mitad de 2011 el coeficiente
de traspaso no ha cambiado su tendencia.

Con base en lo anterior, se confirma que el coeficiente de
traspaso delasfluctuacionesdel tipo de cambio sobre las varia-
cionesdelos precios hasufrido un cambio de tendenciacomo
mencionan Capistran et al. (2012); sin embargo, a diferencia
de laregresion bivariada realizada en ese trabajo, con este
modelo se obtiene una mejor aproximacion de lamagnitudy
trayectoria de dicho coeficiente, ya que en este si se controla
por la interaccién con otras variables macroeconémicas.
Adicionalmente, la magnitud de la elasticidad de traspaso
encontrada para horizontes de 6, 12y 18 meses antes de 2001
concuerda con los resultados mostrados por Capistrdn et al.
(2012) para el periodo anterior al modelo de objetivos de in-
flacién, lo cual no puede obtenerse mediante la regresion li-
neal antes mencionada, debido a que en ella s6lo se analiza el
efecto contempordneo del tipo de cambio sobre los precios."

Adicionalmente, al utilizar el método de agregacién
optimalos resultados cumplen con lajerarquiaimplicita
en los cdlculos del INPC.'* Asimismo, se confirma lo estable-
cido en la hipétesis de Taylor (2000), la cual sefiala que en un

2 Como puede observarse, el cambio en la elasticidad de traspaso se
observa alrededor del afio 2004, lo cual varia de la fecha en que se
adopt6 el modelo de objetivos de inflacién. Sin embargo, el des-
plazamiento se debe a que el uso de ventanas méviles provoca que
el cambio se detecte después de que ocurrid, ya que las ventanas
incluyen también datos anteriores a la fecha en que se dio dicho
cambio.

¥ Enparticular, Capistran etal. (2012) encuentran que parael periodo

de enero de 1997 a mayo de 2001 la elasticidad de traspaso era de

0.16,0.33y0.49 parahorizontesde 6, 12y I8 meses respectivamente.

Para obtener los resultados con el procedimiento de combinacién

Optima es necesario aplicar la estimacién puntual a los 16 indices

mas agregados del INPC. Sin embargo, dado que los resultados

no presentan grandes particularidades, sélo se presentan los de
la inflacién general.

14
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entornode estabilidad de precios ocasionado por una politica
monetaria creible, las empresas no trasmiten completamente
este tipo de choques en sus costos a los consumidores, ya que
sus expectativas de inflacién estan bien ancladas.

3.4 Ejercicio contrafactual

Finalmente, en estaseccion se estimael efecto queladeprecia-
cién del tipo de cambio observada desde agosto 2011 produjo
enlos precios al consumidor en México. Paraello, se aplicala
metodologiaexplicadaantes parael periododejuniode 2001
ajuliode 2011, con el propdsito de simular el efecto que se ha-
bria estimado en el momento de la depreciacion.

En particular, a mediados de 2011 la economia mexicana
sevio afectada por un choque altipo de cambio, como reflejo
del deterioro en el entorno econémico externo, el cual se tra-
dujo en una depreciaciéon que llegé a superar el 18% entre ju-
lioydiciembre de ese anno. Como consecuencia, la trayectoria
observada del tipo de cambio superé a la que esperaban los
analistas antes de que tuviera lugar el referido choque. Para
definirlamagnitud del choque sobre el tipo de cambio que sera
analizada en estaseccion, enlagrafica6 se presentaeltipode
cambio promedio de agosto de 2011 a septiembre 2012 (13.23
pesos por délar) y la trayectoria promedio de lo que indica-
ban las expectativas en julio de 2011 (11.88 pesos por ddlar).'
Como se puede advertir, el tipo de cambio promedio de agos-
tode 2011 aseptiembre de 2012 result6 11.42% masalto que el
tipo de cambio promedio implicito en las expectativas de los
analistas econémicos.

Con el objetivo de determinar el efecto derivado de dicha
depreciaciéon en la inflaciéon general y sus componentes, se
supondrd que el choque de 11.42% se present6 en agosto de

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

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

Los resultados obtenidos senialan que la depreciacion del
tipo de cambio que se present6 a partir de la segunda mitad
de 2011 tuvo un efecto sobre lainflaciéon general anual en sep-
tiembre de 2012 de 0.34 puntos porcentuales (cuadro 3). Esto
significaque delavariacién anual del INPC, que en septiembre
de 2012 fue 4.77%, 34 puntos base se estima que habrian obe-
decido al efecto del ajuste no esperado en el tipo de cambio.
Respectoalasinflacionesanuales subyacente yno subyacente
se estimaun efecto en septiembre de 2012 de 0.16y0.74 puntos
porcentuales, respectivamente. En el caso de las inflaciones
anuales de los grupos de las mercanciasy de los servicios se
estima un efecto de 0.82y cero puntos en dicho mes. Por ulti-
mo, los efectos del choque sobre las inflaciones anuales de los
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Cuadro 3

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

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

INPC Inflacion observada  3.82 3.73 4.57 477

Choque 0.20 0.28 0.38 0.34

Subyacente Inflaciéon observada  3.35 3.31 3.70  3.61

Choque 0.09 0.13 0.18 0.16

Mercancias Inflacién observada  4.52 4.51 5.23 5.24

Choque 0.32 0.53 0.86  0.82

Alimentos Inflacién observada  7.32 6.63 6.81 6.91

Choque 0.22 0.43 0.88 0.86

Mercancias no Inflacién observada  2.39 2.89 4.01 3.96
alimenticias

Choque 0.40 0.61 0.84  0.80

Servicios Inflacion observada  2.40 2.32 2.43 2.25

Choque 0.05 0.04 0.00 -0.01

No subyacente  Inflacién observada  5.34 5.12 7.58  8.81

Choque 0.50 0.68 0.89 0.74

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

alimentos, bebidas y tabaco y las mercancias no alimenticias
seestimaron en 0.86y0.80 puntos porcentuales. Sin embargo,
esimportante senalar que, aligual que en el periodo de junio
de 2001 aagosto de 2012, el efecto de la depreciacion del tipo
de cambio inicamente es estadisticamente significativo para
los precios de las mercancias, y en particular, paralas mercan-
ciasno alimenticias (grafica 7).

Con el propésito de analizarlas trayectorias que se habrian
observado de no presentarse el choque, ysegtin los supuestos
mencionados, se realiza un ejercicio contrafactual que mues-
tra de manera mds clara los resultados anteriores. Este ejer-
cicio consiste en simular las trayectorias de los principales
componentes del INPC en ausenciade ladepreciacién del tipo
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Grafica 7
EFECTO DE LA DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO DE AGOSTO
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ILas lineas punteadas son intervalos al 90 por ciento de confianza.
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de cambio ocurridaa partir de agosto de 2011. Paraello se eli-
mino delainflacién acumulada, a partir de agosto de 2011, el
efecto derivado del choque, con lo cual se construyeron nue-
vosindices que no tenian el efecto de este tilltimo. Lo anterior
permite discernir entre qué grupos de los bienes y servicios
dela canasta del INPC el traspaso de las variaciones en el tipo
de cambio genera un efecto significativo.

Enla grafica 7 se presentan las inflaciones observadasy las
inflaciones simuladas mediante el ejercicio contrafactual, asi
como losintervalos de confianzaalrededor de las trayectorias
contrafactuales. Los resultados se presentan paralos mismos
indices de precios utilizados en el ejercicio anterior. Se ob-
serva que el efecto sobre los dos niveles de mayor agregacion
del INPC es no significativo (graficas 7a-7c). Adicionalmente,
dentro del subindice subyacente se confirma que el efecto del
tipo de cambio se genera en el grupo de las mercancias y no
eneldelosservicios (graficas 7d-7e). Finalmente, y como se ha
mencionado, el traspaso sobre la inflacién de las mercancias
se debe alatasa de variacién de los precios de las mercancias
no alimenticias (graficas 7£-7g).

4. CONSIDERACIONES FINALES

Lainflacién pas6 de nivelesaltosyvoldtilesa escenarios de rela-
tiva estabilidad en un gran nimero de economias emergentes,
lo cual seacompané delaadopcién de modelos de objetivos de
inflaciénydelabandono del tipo de cambio como anclanomi-
nal. De esta forma, y en linea con la teoria econémica, dichas
economiashanempezadoagozardelosbeneficios del régimen
de libre flotacién cambiaria, ya que en entornos de inflacion
bajayestable,yen presencia de una politicamonetaria creible
y eficiente, el traspaso de los choques de costos externos a los
consumidores disminuye de manera considerable.

En este trabajo se cuantificé el traspaso de las fluctuaciones
deltipo de cambio sobre los precios al consumidor en México,
y se analiz6 si la dindmica de dicho traspaso se ha modifica-
do en los ultimos anos. En particular, se estudié el caso de la
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depreciacion queregistro el tipode cambio enlasegundamitad
de 2011. Paraloanterior, se utilizé unametodologia que genera
resultados congruentes con lajerarquia implicita en el INPC.

Los resultados muestran que, para el periodo de junio de
2001 aagostode 2012, el coeficiente de traspaso de las pertur-
bacionesdeltipo de cambio sobrelainflacién general en Méxi-
co es bajoy estadisticamente no significativo; sin embargo, se
encuentraque dichotraspaso es positivoysignificativo paralos
preciosdel grupo delas mercancias, ocasionado por el traspa-
so sobre los precios de las mercancias no alimenticias, lo cual
se puedeatribuiraque es en esos grupos donde se concentran
los bienes comerciables, y por tanto, su precio se determina
en el mercado internacional. Estos resultados coinciden con
el hecho de que inicamente para esos grupos las variaciones
en el tipo de cambio determinan una parte importante de las
variacionesdesus precios. Adicionalmente, al principio de los
anos dosmil, latrayectoria del traspaso del tipo de cambio so-
bre el nivel general de precios pas6 de niveles positivosysigni-
ficativos a valores estadisticamente indistintos de cero, fecha
que coincide con el cambio en la persistencia de la inflacién;
mads aun, se encuentra que la depreciacion que sufrié el tipo
de cambio en 2011 no modificé dicha trayectoria.

En este trabajo empirico se presenta evidencia sobre la re-
lacion entre el tipo de cambio y los precios al consumidor en
México, lacual puede aportar elementosimportantesyservir
como marco dereferencia envarias dimensiones paramodelos
estructuralesyde equilibrio general. Adicionalmente, brinda
herramientas de analisis que pueden ser utilizadas enlatoma
de decisiones de la politica monetaria.
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Elpresente documento usa un modelo de equilibrio general dindmico
estocdstico con imperfecciones en el mercado de crédito para estimar
el papel de las perturbaciones del mercado de crédito y de la politica
monetaria en los ciclos econdmicos de Estados Unidos. El modelo
estimado registra gran parte de la narrativa historica sobre el com-
portamiento de la politica monetaria y de los acontecimientos en los
mercados financieros que llevaron a episodios de excesos y a problemas
Jinancieros durante las vltimas dos décadas. La estimacion sugiere
que los choques en el mercado de crédito son un factorimportante tras
las fluctuaciones economicas y representan un 15% de la varianza
en el producto real desde 1985. Ademds, hallamos que una vez que se
consideran las imperfecciones del mercado de crédito, la politica mo-
netaria es también una fuerza importante tras las fluctuaciones del
producto real explicando un 12.5% de su varianza.
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Abstract

This paper uses a dynamic stochastic general equilibrium
model with credit market imperfections to estimate the role
of credit market shocks and monetary policy in US business
cycles. The estimated model captures much of the historical
narrative regarding the conduct of monetary policyand devel-
opmentsin financial markets thatled to episodes of financial
excess and distress over the last two decades. The estimation
suggeststhat creditmarketshocksare animportantfactor be-
hind economic fluctuations accounting for 15% of the vari-
anceinreal outputsince 1985. In addition, we find that, once
creditmarketimperfectionsare considered, monetary policy
isalsoanimportant force behind real output fluctuations ex-
plaining 12.5% ofits variance.

Keywords: financialaccelerator, monetary policy, DSGE mod-
els, Bayesian estimation.
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1. INTRODUCCION

a crisis financiera de Estados Unidos que se inici6 en

2008 fue rapidamente seguida por contracciones en el

producto, enlainversiényenelempleo, lo cualindicaque
los factores financieros pueden tener consecuencias econémi-
cas reales. En respuesta a esta tension financiera, la Junta de
la Reserva Federal redujo drdsticamente su tasa de interés de
politica, en consonancia con laidea de las autoridades mone-
tarias de que en parte contrarrestarian los choques negativos
en el mercado de crédito. Sin embargo, en el inicio de la crisis
hubo escasas mediciones de los vinculos del sector financiero
conelrealdelaeconomia,yningunodelosestudiosrealizados
relacioné los datos financieros con un mecanismo basado en
un modelo para contribuir a una mejor comprensién entre
ambos sectores. El presente documento llena este vacio al
brindar evidencias paralaeconomiade Estados Unidos usan-
do métodos de maxima verosimilitud bayesiana para estimar
unaversion extendidadel modelo de acelerador financierode
Bernanke, Gertler, Gilchrist (1999; de aquien adelante BGG),
usando datos realesy financieros.

Entrelaevidencia que sugeriala existenciade importantes
vinculos entre las condiciones financierasylos resultados ma-
croeconémicos, Gilchrist, Yankovy Zakrajsek (2008; de aqui
en adelante GYZ) muestran que los diferenciales de los bonos
corporativos tienen un poder predictivo significativo para
la actividad econémica.' Mds adelante, Gilchrist y ZakrajSek
(2011) y Gilchrist y ZakrajSek (2012) incluyeron informacién
financierasobrelaprimade losbonos enlo que de otro modo
seria un vector de autorregresion (VAR) estandar para exami-
narlas consecuencias macroeconémicasde las perturbaciones

! GYZ sugiere que este poder predictivo posiblemente refleje el

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

Los primeros trabajos en esta linea de investigacién inclu-
yen a Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006), Tovar (2006),
Christiano, MottoyRostagno (2007; de aqui en adelante CMR),
ChristensenyDib (2008), De Graeve (2008),y Queijo von Hei-
deken (2008), los cuales buscaban cuantificar estos mecanis-
mosde determinacién conjuntade ambos sectores estimando
losmodelos de equilibrio general dindmico estocastico (EGDE)
que incorporan las imperfecciones del mercado de crédito
mediante el mecanismo de acelerador financiero descrito por
Carlstromy Fuerst (1997) y por BGG. Si bien los detalles difie-
ren en cuanto a la estimacién del modeloyala especificacién
de los choques, todos estos textos documentan el papel signi-
ficativo de los factores financieros en las fluctuaciones de los
cicloseconémicos. Queijovon Heideken (2008), por ejemplo,
muestraque lacapacidad de un modelo con unaampliagama
derigidecesrealesynominales para coincidir conlosdatos de
Estados Unidosydelazonadel euro mejorasignificativamente
sise permite la presenciade un mecanismo deacelerador finan-
ciero;y CMRdemuestraque los choques en el sector financiero
han desempenado un papel importante en las fluctuaciones
economicas durante las iltimas dos décadas, tanto en Estados
Unidos como en Europa. Queijovon Heideken (2008), sin em-
bargo, estima un modelo estructural que se identifica sin de-
pender de datos financieros y que no incorpora los choques
delsector financiero, mientras que CMR, sibien permiten una
amplia variedad de choques al sector financiero, no estiman
los pardmetros que gobiernan la fortaleza del mecanismo de
acelerador financiero.
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Este documento es el primero en estimar simultdneamente
los parametros clave del mecanismo de acelerador financie-
ro junto con los choques en el sector financiero usando datos
del mercado financiero. Una ventaja de incluir los factores fi-
nancieros en nuestro modelo es que podemos considerar los
choques financieros estructurales, en contraste con la forma
reducidatan criticada;asi, podemos evaluar directamente su
importancia como impulsores de la actividad econémica. El
ejercicio empirico se realiza usando datos de Estados Unidos
de 198522008, periodo denominado de la gran moderacion. Li-
mitamoslamuestraa2008 paraevitar el limite inferior cero en
latasa de interés que complicarialaidentificacién de los cho-
ques de politicamonetaria usando unaregla de Taylor para el
tipo de interés.

Elmodelo esunnuevomodelo de equilibrio general dinami-
co estocastico keynesiano (EGDE) con costos de agencia como
enBGG. Estasimperfecciones del mercado de crédito, causadas
por informacién asimétrica, generarian un vinculo entre los
sectoresrealyfinanciero delaeconomia. En elmecanismode
acelerador financiero, originalmente propuesto por Bernanke
y Gertler (1989), el cual serd el adoptado en este documento,
la posicién financiera de los prestatarios determina su costo
de crédito. Los cambiosinesperados en la posicién financiera
del prestatario, causados por choques que afectan sus rendi-
mientos esperados, cambiarian las restricciones financieras
y, por medio del financiamiento requerido, repercutiran enla
actividad de inversion. Porlo tanto, este mecanismo de acelera-
dorfinancieroamplificay propagalos choquesala economia.

Entérminos generales, nuestras estimaciones muestran que
los choques en el mercado de crédito dan cuentadel 15% delas
fluctuaciones de producto durante el periodo 1985t1-2008t2,
exacerbandolas contracciones econémicasymagnificando las
expansiones. Mientrastanto, la politicamonetaria contrarres-
taparcialmente los choques en el mercado de crédito durante
los tres periodos de inestabilidad financieray de crisis econ6-
micaincluidos en la muestray explica un 12.5% de la varian-
za en el producto. Las funciones de respuesta al impulso del
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modelo estimado muestran que los choques financierostienen
importantes efectos reales ya que un incremento inesperado
del 0.25% en las primas de financiamiento externo causa un
decremento del producto del 0.73% y una baja del 2.8% en la
inversién. Mientrastanto, unareducciéninesperadadel 0.44%
en latasa de los fondos federales contribuye a una expansion
del 0.38% en el productoyunadel 1.42% enlainversion. Elin-
cremento del producto que acompana a la politica monetaria
expansiva, al mejorar las posiciones financieras de los presta-
tarios, contribuye areducir el costo del financiamiento exter-
no, contribuyendo mds ala expansién del producto.

El documento esta organizado del siguiente modo: la sec-
cién 2 presenta evidencia empirica del efecto de los choques
enelmercadode créditosobrelaactividad econémicausando
un VAR. La seccion 3 desarrolla el modelo EGDE con costos de
agenciaque se utiliza paradescribir un mecanismo que explica
cémo las condiciones del mercado de crédito podrian afectar
alaactividad econémica. Laseccién 4 expone la estrategia de
estimaciénylaaplicacién empirica. Laseccién b presenta los
resultados. Laseccion 6 senialalas conclusiones.

2. EVIDENCIA DEL EFECTO DE LOS CHOQUES
DEL MERCADO DE CREDITO EN LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

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

Tanto el VAR como el modelo presentados en laseccion 3 se
estiman empleando el mismo conjunto de datos. Las variables
incluidas son datos trimestrales de las tasas de crecimiento del
productoydelainversiénreal, ylosnivelesdeinflacion, tasasde
interésy primas de financiamiento externo.? Como en Gilchrist

? Los datos provienen de FRED II, excepto los de las medidas de
primas de financiamiento externo. Las tasas de crecimiento del
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y ZakrajSek (2011), siguiendo los supuestos de los efectos con-
tempordneos, el VAR estratificalos datos en el siguiente orden:
tasa de crecimiento de la inversion real, tasa de crecimiento
del producto real, inflacién, tasa de fondos federalesy prima
de financiamiento externo. La grafica 1 muestra el efecto del
choque en la prima de riesgo de crédito. Las innovaciones se
expresan en puntos porcentualesyse presentan lamediaylos
intervalos de confianza del 90%. En respuestaaun incremen-
to del 0.40% en la prima de riesgo de crédito, el crecimiento
del producto se contrae un 0.09%, mientras que el crecimien-
to de la inversién disminuye un 0.50%. La direccién de estas
respuestas estd enlinea conla evidenciaempiricaaportadaen
GilchristyZakrajsek (2011), quienes documentan laimportan-
ciadelas condiciones en el mercado de crédito parael desem-
peno macroeconémico.

Aun cuando esta evidencia nos demuestre que los choques
en el mercado de crédito tienen consecuencias para la activi-
dad macroeconémica, sin un modelo estructural no podemos
explicar elmecanismo de transmisiéon de los choques financie-
rosalaeconomia. Haydistintas maneras enlas cualesse podria
introducir un papel para las imperfecciones del mercado de
créditoy con esto generar un vinculo entre los sectores real y
financiero. Enfocindonos enlasrestricciones de préstamo, se
podrian considerarlaincapacidad paraobligaral cumplimien-
todel contrato (costly enforcement),las restricciones de garantias

producto se computan como diferencias de logaritmos naturales
(In) del producto interno bruto real ajustado estacionalmente; el
mismo procedimiento se aplica para la inversiéon que es la inver-
sion fija real total en negocios ajustada estacionalmente. Las tasas
de inflacién son diferenciasd de In sin tendencia del indice de
precios al consumidor multiplicado por cuatro para anualizarlo.
El tipo de interés nominal se consigna en niveles y corresponde a
la tasa efectiva de los fondos federales sin tendencia. La prima de
financiamiento externo proviene de Gilchrist, Ortiz y ZakrajSek
(2008) y consiste en el componente principal de la medida de
prima de riesgo computada usando informacién detallada de los
precios de los bonos sobre la deuda principal pendiente no asegu-
rada, emitida por un grupo numeroso de empresas no financieras.
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Grafica 1l
RESPUESTAS VAR A UN CHOQUE EN LA PRIMA DEL RIESGO

DE CREDITO
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO CRECIMIENTO DE LA INVERSIéN
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Nota: las lineas continuas en cada panel describen la funcién de respuesta promedio
al impulso de cada variable a un choque de una desviacién estandar en la prima de
financiamiento externo. Las lineas discontinuas dan los intervalos al 90% de
confianza.

olaverificacién costosa del estado (en inglés CSV).

Con laincapacidad para obligar al cumplimiento del con-
trato, laimperfecciéon del mercado de crédito se asociaalafal-
tade capacidad para hacer cumplir contratos libremente. En
este paradigma, los prestatarios podrian decidir incumplir su
deuday los prestamistas, anticipando esta conducta adversa,
limitaran la cantidad de crédito. A pesar de su simplicidad,
este marco no crea incumplimiento en equilibrio, ni tampo-
co cambios enla primade financiamiento externo o un marco
paraanalizarlos choques de crédito.

El ofrecimiento de garantia podria utilizarse como un dis-
positivo para superar la incapacidad para obligar al cumpli-
miento del contrato, pero si hay restricciones de garantias, el
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sector financiero podriaaun afectaral sector real. Un trabajo
destacable en estabibliografiaes el de KiyotakiyMoore (1997)
donde se da una retroalimentacién entre las restricciones fi-
nancierasylaactividad econémica. En su modelo, los activos
desempenan un papel dual como factor de produccién y ga-
rantia. En este contexto, los cambios en el precio delosactivos
afectan el valor de la garantiay con esto el acceso al crédito.
Conrestricciones de garantias, el ajuste sera en gran parte en
las cantidades disponibles para crédito y no necesariamente
en el costo de este, de nuevo una desventaja para nuestra es-
trategia de identificacion, la cual necesita del costo cambian-
te del financiamiento.

Con la €SV, la imperfecciéon del mercado de crédito se aso-
cia con lainformacion asimétrica. Como se presentoé por pri-
meravezen Townsend (1979),y conla posterioradaptaciéon de
BernankeyGertler (1989), se podria considerar unasituacion
enlacuallos prestatarios tienen informacién privada que los
prestamistas s6lo pueden obtener pagando costos de supervi-
sion. Estainformacién asimétrica suscitaun papel parala po-
siciéon financiera de los prestatarios y conduce al mecanismo
de acelerador financiero descrito previamente. Paranuestros
fines, unaventaja de este marco es que permite una primade
financiamiento externo cambiante, la cual seriautildado que
la identificacién de factores financieros se realizara usando
datos financieros.

Enla préximaseccién desarrollamos un modelo EGDE con
imperfecciones del mercado de crédito bajo un marco CSV
para describir los canales a través de los cuales las condicio-
nes financieras afectan los resultados econémicos. Usaremos
elmodelo paraestudiarlos efectos delos choques financieros,
asi como para analizar el papel desempenado por la politica
monetaria en las fluctuaciones econémicas.

3. MODELO

Como se indico en la introduccion, el modelo es un modelo
EGDE monetario con un mecanismo de acelerador financiero
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como en BGG.? Aligual que en BGG, introducimos dinero y ri-
gideces de precios para estudiar como las fricciones del mer-
cado de crédito pudieran influir en la transmisiéon de politica
monetaria. Dado que estamos llevando el modelo alos datos,
aumentamos el modelo original de BGG con hédbitos de consu-
mo, costos de ajuste del crecimiento de lainversién, indexacion
de precios que llevan a una curva de Phillips neo-keynesiana
hibrida, y usamos una regla de Taylor de politica monetaria
con un componente autorregresivo y que responde a la infla-
cién contemporaneay al crecimiento del producto.

Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), y Smets y Wouters
(2007) muestran que estas fuentes de inercia permiten que
el modelo se ajuste mejor a los datos. Sin embargo, estamos
conscientes de que cuando Chari, Kehoe y McGrattan (2009)
exponen laincapacidad de los modelos neokeynesianos para
conducir el analisis de politicas, criticanlaindexacién retros-
pectivay el componente autorregresivo de la regla de politi-
camonetaria del tipo de Taylor. Laindexacion de preciosy el
componente autorregresivo de la tasa de interés estan inclui-
dos para registrar la persistencia de las tasas de fondos fede-
ralesyde lainflacién. Ademds, laregla de politica monetaria
que incluye lainflaciény el producto trata de reflejar el man-
dato dual del Sistema de la Reserva Federal en vigencia desde
1977. En la estimacion, usaremos los datos parainferir el gra-
domacroeconémicodelainflaciénylapersistenciadel tipode
interés. Si estos mecanismos generan movimientos contrafac-
tuales de las variables, la estimacién tratara de cancelar estas
caracteristicas produciendo pequenos grados de indexacion
ymoderaciéon de la tasa de interés.

Laintroduccién de habitos creaunarelacion entre el tipode
interésylatasade crecimiento del consumo. Al utilizarlatasa
de crecimiento del consumo en vez de su nivel, el modelo ge-
neraraunarespuesta con formadejorobacuandolaeconomia

* Ladescripcién del modelo central sigue a Gilchrist y Saito (2006)

quienes se basan en BGG (1999).
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esta distorsionada por los choques de ofertay demanda.* Los
costos de ajustes de crecimiento de la inversiéon implican que
los precios de los activos —el valor del capital vigente-se incre-
mentan durante las expansiones econémicas de manera con-
gruente con el comportamiento observado en los datos.

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

Laversiéonlog-linealdel modelo se presentaen elapéndice 1.

3.1 Hogares

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

Las preferencias estdn dadas por

Dennis (2009) analiza en detalle la introducciéon de hibitos de
consumo en los modelos neokeynesianos de ciclos econémicos.
® Chari, Kehoe y McGrattan (2009) también objetan los choques en
los mdrgenes de salario y mdrgenes de precio en Smets y Wouters
(2007), los cuales no estan incluidos en el presente articulo.
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donde C, esel consumo, H, representalas horas trabajadas,
—+ son los saldos reales adquiridos en un periodo ¢yllevados
al periodo ¢t+1, &., esun choque exégeno de las preferencias
eneltiempot,y 7, v y& son parametros positivos que repre-
sentan elinverso delaelasticidad de Frisch delaofertalaboral,
la preferencia relativa por el trabajo, y la preferencia relativa
porsaldosrealesde dinero, respectivamente. Las preferencias
de consumo exhibenlaformacién de hdbitos reflejados por b.
Larestriccion presupuestaria estd dada por
W, M,-M,, B, -R'B

C,=—-H, +Utilidades, - T, -———~ —— %
2 2

t B

donde W, es el salario nominal que devengan las familias por
el trabajo que ofrecen, Utilidades, son los dividendos reales
delapropiedad de empresas minoristas, 7, sonimpuestos de
cuotafija, B, esunbonolibre deriesgo que se conservaduran-
te el periodo tyel periodo ¢+1, y R eslatasade rendimiento
nominal del bono libre de riesgo mantenido entre el periodo
t—1lyelperiodo ¢

Las condiciones de primer orden para el problema de opti-
mizacion de las familias incluyen

n J, = S — BIE, Cean ’
Cz _bct—l Cz+1 _bCz
Seu P
EZCL =) 4 BE| A, — |,
2/ M, T R,
F
P+ n
E j’tEt|: tPtl:|=ﬂEt|:lt+1Rt+l:|’
w
n /,i’t?::é/('tVth
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donde 4, eselmultiplicador sobrelarestriccién presupuesta-
ria determinado porla ecuacién 1.

Lasecuaciones 2y 3 proveen las condiciones de optimalidad
paralos saldos reales de dinero y tenencias de bonos, respec-
tivamente. La ecuacion 4 provee la condicion de optimalidad
parala oferta de trabajo. A partir de estas condiciones de pri-
mer orden, podemos apreciar que el choque exégeno a las
preferenciasintertemporales, ¢,,, afectalautilidad marginal
del consumo, la utilidad marginal de los saldos reales de di-
nero real, y la desutilidad marginal del trabajo. Por lo tanto,
este choque de preferencia intertemporal afecta al consumo
y el ahorro, a diferencia del choque incluido en Smets y Wou-
ters (2007) que también afecta a la inversién generando una
cuna entre la tasa de interés controlada por el banco central
y el rendimiento sobre los activos en posesiéon de las familias.
En nuestro modelo, serdn los choques de mercado de crédito
los que afectardn ala decision de inversion.

3.2 Empresarios

Los empresarios se introducen para generar el vinculo entre
elsectorrealyelfinanciero de la economiaya que su financia-
miento estaafectado porlainformacién asimétrica. Existe un
continuo de empresarios que gestionan la produccién de bie-
nes mayoristas. La produccién de articulos mayoristas usa el
capital construido por productores de capital y por el trabajo
ofrecido por las familias y por los empresarios. Los empresa-
rios compran capital de los productores de bienes de capital,
yfinancianlos gastos de capital con valor neto empresarial (fi-
nanzas internas) y deuda (finanzas externas). Introducimos
las imperfecciones del mercado financiero que hacen que el
costo de los fondos externos dependa de las condiciones del
balance general de los empresarios.

Los empresariossonneutralesalriesgoydescuentan el futu-
roaunatasa f. Dadoelaltorendimiento delosfondosinternos,
vanaposponer el consumo de maneraindefinidadeshaciendo
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las malas distribuciones de capital. Para registrar la entrada
ysalidade empresasy para garantizar que los empresarios no
acumulan fondos suficientes para financiar sus gastos de capi-
tal enteramente con suvalor neto, asumimos que estos tienen
un periodo devida finita. En particular, suponemos que cada
empresario sobrevive hasta el préximo periodo con probabi-
lidad 7. Los nuevos empresarios ingresan para reemplazar a
aquellos que salen. A fin de garantizar que los nuevos empre-
sarios tengan algunos fondos disponibles cuando empiezan,
cadaempresario estadotado con H, unidadesde trabajo que
se ofrecen ineldsticamente como un factor de produccién para
la elaboracion de productos mayoristas a un salario nominal
empresarial W'. Aqui estamos asumiendo la existenciade un
mercado de trabajo empresarial.

Elempresario empieza cualquier periodo tcon capital, K, ,ad-
quirido de los productores de capital al final del periodo ¢ -1,
y produce productos mayoristas, Y,, con trabajoy capital. El
trabajo, [, , esta compuesto del trabajo familiar H, y del tra-
bajo empresarial H, , segin

L =H"H)",

donde 2 eslaparticipaciéon del trabajo empresarial en el total
delafuerza de trabajo.

El proyecto del empresario estd sujeto a un choque idiosin-
crasico, @, , el cual afecta tanto a la produccién de bienes ma-
yoristas como ala cantidad efectiva de capital conservado por
el empresario. Asumimos que o, estai.i.d. (independiente e
idénticamente distribuido) alolargo de los empresariosy del
tiempo, satisfaciendo E,[@,]=1 y conunadistribucién normal
condesviacion estandar o, A medidaque estadesviacion es-
tandar se incrementa, los problemas de costos de agencia se
tornan mas graves. A continuacién consideraremos las inno-
vacionesinesperadas a estadesviacion estandarylasllamare-
mos choques de primaderiesgo de crédito. La producciénde
los bienes mayoristas estd dada por:
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5 Y, =w (A L) K",

donde A, eslatecnologiaexégenacomunatodoslosempresa-
riosy a eslaparticipacion deltrabajo enlafunciénde produc-
cion.Sea By, el precionominal paralos productos mayoristas,
Q, denota el precio de capital relativo al precio agregado P,
que se definird posteriormente,y o eslatasade depreciacion.
Elingresoreal del empresario en el periodo ¢ eslasumadelos
ingresos de producciéony elvalorreal del capital sin depreciar
dado por

F,
o [%(A, H P (HD™) K +Q,(1-0)K, ]

t

En cualquier periodo ¢, el empresario elige lademanda de
trabajodeloshogaresyeltrabajo empresarial paramaximizar
los beneficios dado el capitaladquirido en el periodo anterior.
A continuacion, cuando derivamos el contrato financiero, es-
pecificamos como se elige el capital, al mismo tiempo que las
condiciones de primer orden paralosaportes de trabajo son

. ot
Ht PW,t
y
Y e
Ht PW,I

Al final del periodo ¢, después de la produccion de bienes
mayoristas, el empresario compra capital K,,, de los produc-
toresde capitalaun precio Q,. El capitalse usacomoun factor
de produccién en la elaboracién de productos mayoristas en
el periodo ¢+1. El empresario financia la compra del capital
0Q,K,,, en parte con un valor neto N,,, y en parte emitiendo
deudanominal B,,; ,ambosdeterminadosalfinaldel periodo

t,donde la deuda en términos reales estd dada por
B

;T_:—IZQKHI -N,

+1 -
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La decisién de compra de capital del empresario depende
delatasa esperadade rendimiento sobre el capitaly del costo
marginal esperado de financiamiento. Por definicion, la tasa
real de rendimiento de capital entre el periodo ¢ y el periodo
t+1, R}y, depende del beneficio marginal de la produccién
de bienes mayoristasy de la ganancia de capital segin

P —
B @, |: e (1 - 0() I§+1 + (1 - é‘)Qu-l j|

k t+1 t+1
R

+1 = Qz

donde Z .1 €slaproduccion promedio de producto por empresa-

rio (YHl = wmfm ) .Segunnuestrosupuestode Ew,, =1 ,latasa
real esperada de rendimiento de capital, E R}, , estddadapor
P, Y,
S (1—a) P (1-60)Q,
E EtleJrl =E, e -
Q

Las ecuaciones 8 y 9 sugieren que los cambios inesperados
enlos precios de los activos son la fuente principal de los cam-
biosinesperadosenlatasareal de rendimiento sobre el capital
al considerar la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre
el capital en el periodo ¢, R/, ylatasade rendimiento sobre el
capital anticipada en el periodo anterior, E;-lek , donde esta
ultima es el costo marginal de fondos externos entre el perio-
dotlyt.

Como queda demostrado a continuacién, ante imperfec-
ciones en el mercado financiero, el costo marginal de los fon-
dos externos depende de la situacion del balance general del
empresario. Como en BGG, suponemos que hay informacion
asimétrica entre los prestatarios (empresarios) y los presta-
mistas y un CSV. Especificamente, el choque idiosincrasico a
1> es informacién privada de estos. Para
observar esto, el prestamista debe pagar un costo de auditoria
que es una proporcioén fija x4 del rendimiento bruto del capi-
tal retenido por el empresario: uR},Q,K,,,. El empresarioy

los empresarios, o,
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el prestamista negocian el contrato financiero que induce al
empresario a no presentar erroneamente sus ingresosy que
minimiza los costos esperados de auditoria en que incurre el
prestamista. Restringimos la atencién a los contratos finan-
cieros que se negocian por un periodo alavezy que ofrecen a
los prestamistas unaindemnizaciénindependiente delriesgo
agregado. Conforme a estos supuestos, el contrato 6ptimo es
un contrato de deuda estandar con quiebra costosa: si el em-
presario no deja de pagar, el prestamista recibe un pago fijo
independientemente de larealizacién del choque idiosincra-
sico w,,,; ysiel empresario incumple, el prestamista auditay
tomatodo lo que encuentra.

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

mista audita. Bajo un contrato de deuda estandar, una parte
f(@)= ngp(a))da)—[l -¢(@)]® del rendimiento bruto espe-

@
rado del proyecto, E, {R{;H)QtK(HD}, ird el empresario, yuna

parte g(@)=[1-®(@)|o+(1 —,u)janp(w) de irdal prestamis-
0

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

m max, ., E, {Rtlithf(aHl )}

sujeto a

_ K . P
m Et {Rtﬁlg(wnl )K‘t—il ﬂ’Hl } 2 Rt+1Et {ﬂnl P_t} ’

t+1

donde porrazonesde conveniencia expresamos este problema

entérminosdeapalancamientodenotado por K, = [%] con

t+1

N

t+1°

queindicaelvalornetoempresarial del periodosiguiente.
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Elladoizquierdodelaexpresion 11 eselrendimiento esperado
del prestamistayellado derecho eselrendimiento real reque-
rido para participar en el contrato. Las condiciones de opti-
malidad para el valor critico de la productividad, @, ,
de apalancamiento, K,y larestriccién de participacién son

m { +1Kf( t+l)}_’_‘E{ t+1g( t+1)KLiﬂVt+l},

,—1

latasa

m E{R+1f( z+1)} EI(I(%I)QE{ z+1g( z+l)ﬂ“z+1},

m E { l+1g( t+1 )i ﬂHl} = tn+1Ez {ﬂ“zﬂ i} ’

K, -1 PH]
donde Z, eselmultiplicador delarestriccion de participacion
del prestamista. Laecuacién 12 equiparael costo marginal de
un incremento en el valor critico de la productividad, lo cual
disminuye el rendimiento marginal del empresario, en ellado
izquierdo, con el beneficiomarginalde unarestriccion de par-
ticipacién mdslaxadel prestamista. Laecuacién 13 equiparael
beneficio marginal del apalancamiento aumentado en térmi-
nos de rendimiento neto total esperado, en el lado izquierdo,
con el costo marginal de una restriccién en la participaciéon
mads ajustada. Laecuacion 14 dalarestriccién de participacion
con igualdad que se conservara dadala neutralidad al riesgo
delosempresarios. Usandolaecuacién 12ylaecuacién 14 po-
demos expresar la ecuaciéon 13 como

EARGS (@) | ERLS (@) |1
m R'.E, {/1 7 } E, {ng( t+1)ﬂ't+1} K-

t+1 t+1
t+1
En equilibrio, el costo de los fondos externos entre el pe-
riodo ty el periodo ¢t +1 es equivalente a la tasa real de rendi-
miento del capital esperada (9), donde s, denotala prima de
financiamiento externo del prestatario, dada por la relacion
entre el costo para el empresario de los fondos externosy el
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costode oportunidad delos fondosinternos, donde este ultimo
equivale al costo de los fondos en ausencia de imperfecciones

del mercado financiero E, { R, ——}.Asi, s, se define como
t+1
k
El {RHl}
15| e
E Ry, Lol
t t+1 P
t+1

Elproblemade agencia presentado anteriormentey en parte
resumido enlaecuacién 13" implica que el costo de los fondos
externosdependedelaposiciéon financieradelos prestatarios.
En particular, la primade financiamiento externo seincremen-
tacuando unafraccién mds pequenade los gastos de capital se
financia mediante el valor neto del empresario:

K
m o= | (k)

t+1

donde s(-) es una funcién creciente para x >1. Para derivar
laforma especificade lafuncién s(-), setoman las ecuaciones
log-linealizadas 13’y 14 en torno al estado estacionario para
obtener

m Et {Ttﬁ-l}_(rtﬁl _Et{”wl}):(‘{’_ef)EtaHl_Kt

1

m Et {Ttﬁl} _(TzZI _Et {ﬂt+1 }) = (_lj K, _HgEtétJrl ’

donde las letras mintasculas rtk, r'Ly, T, denotan las desvia-
ciones logaritmicas de los estados estacionarios de las varia-
bles correspondientes en letras mayusculas. Ademas, usando
@ paradenotar el valor critico de la productividad en estado

(o, oF' (@
estacionario, definimos F(@,,,)= /(@) Y= ( )>O,

g'(a_)m) T F(a_))
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wg' ()
g(@)
13"y 14" obtenemos

scon 0<0, <1,y 6, EM<O.Resolviendo

% /(@)

K 1
K—l(\P—ef+9g)

Eta_)t+l =

K,

y
(‘P—OerHg)—KHg

m Et {nljrl}_(nril_Et{ﬂ-Hl}): K, = XK, .

(x=1)(¥ -0, +6,)

Laecuacion 18 muestra que la elasticidad de la prima de fi-
nanciamiento externo conrespectoalapalancamiento, refle-

(¥-0,+0,)-x0,
(x=1)(¥ -0, +6,)
parametros primitivos del problema CSV, incluyendo el para-
metro de costode quiebra u yladistribuciéon del choqueidio-
sincrdsico @, .Sin embargo,lamisma expresion demuestra que

podemos adoptar la siguiente forma funcional simplificada
paraladeterminacién delaprimade financiamiento externo:

jadaporel término y = ,depende de los

Et {Rtlil} Qth+1 g
19] S = 1 Sot N
sl ] U
t+1

donde y >0 esla elasticidad de la prima de financiamiento
QtKHl

t+1

externo con respecto al apalancamiento, , congruen-

te con el contrato financiero microestructurado. En esta ex-
presiéon, hemos agregado un choque exégeno enla primade
financiamiento externo en el tiempo ¢, ¢, ,

mentalmente equivalente aun choque enla desviacién estan-

el cual es funda-

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

Elvalornetoagregado delos empresariosalfinal del perio-
do teslasumadel capital accionario de los empresarios que so-
brevivieron al periodo ¢ -1 yelsalario empresarial agregado,
que consiste en el salario devengado por los empresarios que
sobrevivieronal periodo ¢ -1 yelsalario devengado porlosnue-
vos empresarios que surgieron en el periodo tde acuerdo con

B we
Nt+l =n Rtht—th _Et—lRtk le +?ﬁ

201 LA
= U(Rtht—th _Et—lRtk QK _N‘))_i_?t’

t

donde lasegundalineausélarelacion Q, K, = N, +i .
t-1

Lasecuaciones 8,9, 19y 20 proporcionan el mecanismo de
acelerador financiero. Comoyase explicéa partir de las ecua-
ciones 8y 9, los cambios inesperados en los precios de los acti-
vos son la principal fuente de cambios en el rendimiento del
capitalretroactivo (ex post). Asuvez,laecuacion 20 sugiere que
estos movimientos inesperados en la tasa real de rendimien-
to del capital son la principal causa de los cambios en el valor
neto empresarial, bajo la calibracién de que el salario empre-
sarial es pequeno. Finalmente, la ecuacién 18 implica que un
cambio en elapalancamiento esla causa principal enla prima
definanciamiento externo. Asi, los movimientos enlos precios
delosactivos desempefian un papel clave en el mecanismo de
acelerador financiero.

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

, B
m Cz z(l_n)(Rszlez _Ez—lek Pt j’

t-1
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donde C; es el consumo agregado de los empresariso que sa-
len en el periodo ¢.

En general, el mecanismo de acelerador financiero impli-
caque unincremento inesperado de los precios de los activos
aumenta el valor neto de los empresarios y mejora las condi-
ciones de su balance general. Esto alavez reduce la prima de
financiamiento externo e incrementa la demanda de capital
por parte de estos empresarios. En equilibrio, el precio del ca-
pital aumenta mdsy los productores de capital incrementan
la produccién de nuevo capital. Este aumento adicional enlos
precios de los activos fortalece el mecanismo recién descrito.
Asi, el movimiento anticiclico en la prima de financiamiento
externo implicado porlasimperfecciones del mercado finan-
ciero magnificalos efectos de los choques ala economia.

3.3 Productores de capital

Los productoresde capital seintroducen paradescentralizar el
procesodeacumulacién de capital.® Los productores de capital
usan tanto los productos de inversion final /, como el capital
existente K, para construir nuevo capital K,,,. Ellos arrien-
dan el capital existente de los empresarios. Como en Christia-
no, Eichenbaumy Evans (2005), la produccién de capital estd

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

funcién del crecimiento de la inversién —-. La ecuacién de
-1
laacumulacién agregada de capital esta dada por

® En esta version del modelo, la acumulacién del capital podrian

realizarla de igual modo directamente las familias sin diferencias
en los resultados. Sin embargo, cuando se introducen los choques
de tecnologia especificos de lainversién, junto con los choques en
las preferencias, podria ser beneficioso tener un agente diferente
a cargo del proceso de acumulacién de capital para tener un cho-
que que afecte a la ecuacién de consumo de Euler y un choque
diferente que afecte a la ecuacién de inversién de Euler.
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1, I
to

t-1

22| K. =(1-86)K +I, -y

donde y(-) es una funcién con la propiedad que en estado es-
tacionario y =y'=0, y " >0. A continuacion, en la estima-
cién, usaremos datos para inferir el valor de ", el cual tiene
dos efectos contrastantes ya que los costos de ajuste mas altos
disminuyen larespuesta de lainversion alos choques agrega-
dos, peroimplican movimientos mads grandes en el precio del
capital instalado y con esto mayores efectos de acelerador fi-
nanciero cuando se consideran los costos de agencia.”

Tomando como dado el precio relativo del capital Q ,, los
productores de capital eligen los factores de produccion 1, y
K, paramaximizarbeneficiosa partir de laformacién de nue-
vo capital de acuerdo con

- I
E Y BA,43Q,|1-8)K, +1,~y I—f I, |-Q,(1-8)K,-PI, {,
t=0

t-1

donde A, €s el multiplicador de larestriccién presupuestaria
delos hogares.

3.4 Minoristas

Losminoristasseintroducen principalmente paragenerarrigi-
decesde precios. Existe un continuo de minoristas queactian en
un contexto de competenciamonopolisticadistribuidos unifor-
memente enelintervalo [0, 1]. Losminoristas compran produc-
tos mayoristas de los empresarios de maneracompetitivayluego
diferencian levemente el producto a un costo de recurso cero.
Sea Y, (z) losproductosdereventavendidos por el minorista

" Siguiendo la sugerencia de un drbitro anénimo, se podria consi-

derar la introduccién de los costos de ajuste para el crecimiento
de la inversién asumiendo que el capital es un factor con oferta
semi-fija, al menos a corto plazo, y por lo tanto todos los cambios
en la demanda se verdn totalmente reflejados en los precios.
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z,yque P, (z) seasuprecionominal. Los productos finales, Y,
son la combinacién de los productos individuales de reventa.

TS R
Y, :Dyt(z)e dz} ,
0

donde ¢ >( determinalaelasticidad delademanda entre las
variedades de z. Elindice de precio correspondiente, P, esta
dado por

e

1
P=|[B@)
0

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

Cadaminoristase enfrentaaunacurvade demandaisoelas-
ticadada por

23] 1%»(Pj

t

Y.

t

Como en Calvo (1983), cada revendedor reajusta el precio
conprobabilidad (1-6),independientemente del tiempo trans-
currido desde el altimo ajuste de precio. Asi, en cada periodo,
unafraccién (1-6) derevendedores ajustasus precios, mien-
tras que la fracciéon @ restante indiza sus precios de acuerdo
P,
e
cia p_. El costo marginal real de los revendedores para pro-
ducir una unidad de producto de reventa es el precio de los
productos mayoristas en relaciéon con el precio de los produc-

conlainflacion pasada I1, | = con un grado de persisten-

tos finales (ﬂj .Cadarevendedor tomala curva de deman-
t

da23yel preciodelos productos mayoristas como dadosy fija

elpreciodereventa P, (z) . Antelaposibilidad de reajustar sus

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

mo precio P" dado por
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e EZGAM W, t+i Hl[P ]
24 B = St

e—1
E ZalAt l)]t+l ( j
B+1

i

donde A,, =—— eselfactor de descuento estocdstico que los

t+i
revendedores toman como dado.

El precio agregado evoluciona de acuerdo con

. B=o(np.) " ra-o @ ]

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

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

26] Y,=C,+C/ +1,+G, +ujfwdF(w)RfQ,th ;

donde G, es el gasto de gobierno que asumimos como exoge-
. ®
no, mientras que ,ujo wdF (o) R'Q, K, corresponde alos cos-

tos agregados de supervisiéon.®

3.6 Gobierno

Elgasto ex6geno del gobierno G, se financia conimpuestosde
cuotafija 7; ydelacreacién de dinero segin

¢ En el ejercicio numérico, suponemos que los costos de recursos

reales por quiebra son pequenos.
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M, - M,
G =——L,T.
B
Elacervo de dinero se ajusta para apoyar laregla de tasade
interés especificada a continuacién. Los impuestos de cuota
fijase ajustan parasatisfacerlarestricciéon de presupuesto del

gobierno.’

3.7 Politica monetaria

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

I*P n

n n Pon }/); b
R R", |7 Y-Y_
m [ + ]: -1 th( ¢ ¢ 1] é’,",;’

R )[R Y,

donde R"eseltipodeinterésnominal de estado estacionario

pagadosobre elbonodeun periodo, P reflejaelgrado de mo-

deracién en el ajuste deltipo deinterés, I1, =—— esinflacién,
t-1

7, es el peso sobre la inflacion, y, €8 el peso del crecimiento

del producto, y é’r,,’t es un choque de politica monetaria.

3.8 Choques

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

ln(é’c,t )= Pe, ln(é’C,t—l )+ gtC(:

ln(gs,;) = Py, ln(gs,t—l )+ gfs

Como se expone anteriormente, dado que la configuracién de esta
economia es un modelo de economia cerrada, el gasto de gobier-
no registrara el residual de la demanda agregada incluyendo las
exportaciones netas.
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In(G,) = p, In(G,_,)+&f
In(A,)=p,In(A,_,)+é

mientras que el choque de politica monetaria esi.i.d.:

., =& .

r

Todosloschoques { g5 g5, g8, g, g | sesuponendistribui-
dosnormalmente con unamediaceroydesviaciones estandar
0;,0,,0,,0,,0, }, respectivamente.

4. ESTRATEGIA DE ESTIMACION Y APLICACION
EMPIRICA

Elmodelo presentado anteriormente se estima usando méto-
dos bayesianos."” Estaseccién describe los métodosy pardme-
tros usados para esta estimacion.

4.1 La estimacién bayesiana del modelo EGDE

El objeto delinterés es el vector de parametros

q):{b5€7'//’l7}/ﬂ’prn 9pﬂypé’[7pé’s7pgapaao-r/ro-é’[7o-é’xao-g7o-a} .

Dadaunvector convalores establecidosapriori p( ¢ ), laden-
sidad posterior de los parametros del modelo estd dada por

o LlelY")p(e)
plely )_jL(wlY")p(qo)qu

k]

donde L(¢|YT) es la probabilidad condicional sobre
los datos observados Y'={y;,....¥;}. En nuestro caso

1 Se encuentra una descripcién detallada de los métodos en An'y
Schorfheide (2007). Los tratamientos en los libros de texto estan
disponibles en Canova (2007) y Dejong y Dave (2007).

A. Ortiz Bolafios 371



Y, = [Ayl +a,,Ai, +a,,4r1,,4R" 4s, JI para t =1, ..., T, donde
Ay, +a, eslatasade crecimiento del productoreal, Aj, +q, s
la tasa de crecimiento de la inversion real, 47, eslainflacién
anualizadadel1PC, 4R;" eslatasadelosfondosfederales efec-
tivosanualizada,y 4s, eslaprimade financiamiento externo
anualizada de Gilchrist, Ortizy ZakrajSek (2008).

La funcién de probabilidad se computa segin el supuesto
de perturbaciones distribuidas normalmente combinandola
representacion estado-espacio implicada por la solucién del
modelolineal de expectativasracionalesyelfiltrode Kalman.
Se obtienen muestreos (draws)posteriores usando los métodos
Monte Carlo basados en cadenas de Markov. Luego de obtener
unaaproximacion paralamoda posterior, se usaunalgoritmo
de paseo aleatorio Metropolis con 1,000,000 iteraciones para
generar muestreos posteriores. Las estimaciones puntualesy
mediciones de incertidumbre para ¢ se obtienen de los valo-
res generados.

4.2 Parametros

En elanalisis cualitativo fijamos un subconjunto de parametros
que determinan el estado no estocastico estacionarioy que la
estimaciéon no puede plenamente identificarse y nos concen-
traremos en la estimacion de los parametros que describen la
politica monetaria, la formacién de hébitos, la inversion, las
rigideces de precios, el mecanismo de acelerador financiero
ylos procesos exégenos. Los parametros calibrados se presen-
tan en la préxima subseccién, mientras que los valores prees-
tablecidos para los pardmetros estimados se presentan en la
subseccion 4.2.2.

4.2.1 Calibracion

Losvalores de los parametros calibrados son estandar; los va-
lores del contrato financiero provienen de BGG, mientras que
los valores tecnolégicos y gubernamentales coinciden con
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los datos de Estados Unidos. Latasa de crecimiento de tecno-
logia, g,,, es 0.00427, la cual implica que el crecimiento de la
tecnologia de estado estacionario, A =e**, es 1.00428, mien-
tras que el factor de descuento, g, se fijaen 0.99. Estos valores
implican un tipo de interés nominal de estado estacionario,
4(R" —1) = 4(%—1) , del 5.77%. El rendimiento del capital de
estado estacionario, R, se fija en aproximadamente 1.0195,
lo cualimplicauna primade financiamientoanualdel 2%. En
la funcién de produccién, la participacion del trabajo, «, es
0.65, mientras quela participacién del trabajo empresarial, €,
es 0.01. La elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo,
1+y,es1.33. Latasade depreciaciéon del capital, &, es0.025,

Cuadro 1
PARAMETROS CALIBRADOS
Coeficiente Descripcion Valor
g. Tasa de crecimiento promedio de la tecnologia 0.00427
B Tasa de descuento 0.99
R* Rendimiento del capital en estado estacionario 1.0195
o Participacién del trabajo en la produccién 0.65
o Participacién del trabajo empresarial 0.01
1+y Elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo 1.33
K Relacién capital en estado estacionario respecto a 2
valor neto
n Tasa de sobrevivencia empresarial 0.9728
- Desviacion estandar de la distribucién de la 0.028
» productividad empresarial
i Costos de supervisién 0.12
G/Y Coeficiente gasto del gobierno en estado 0.2

estacionario respecto al producto

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

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

que el coeficiente del consumo empresarial en estado estacio-

e

nario respecto al producto, C? , se fijaen 0.01. El pardmetro

que controlala demanda de dinero, £, no afectala dindmica
delmodeloyaquelaautoridad monetaria proveera cualquier
suma de dinero requerida para implementar la tasa de inte-
rés nominal determinada porlaregla de politica. El cuadro 1
compila estos valores calibrados.

4.2.2 Valores preestablecidos a priori para los pardmetros

del modelo

Son cincolas distribuciones previas usadas en la literatura de
laestimacién bayesiana de EGDE. Las distribuciones uniformes
se usan cuando el investigador quiere limitar el rango de los
parametros, pero no quiere tomar una postura sobre la masa
de valores particulares. Las distribuciones normales se usan
para centrar la media anterior sin introducir sesgo en la dis-
tribucion. Las distribuciones beta se usan parala mayoria de
los pardmetros cuyo rango esta en el intervalo [0, 1] como pa-
rametros autorregresivos. Las distribuciones gamma se usan
paralos parametroslimitados aser positivos. Las distribucio-
nes gammainversas se usan paraladesviacion estandar de los
choques a fin de permitir una densidad positiva en cero. En
nuestro caso, como se describe a continuacion, las previas se
seleccionaron con base en cdlculos previosy en la informa-
cién disponible. La informacién de las previas seleccionadas
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se sintetiza en la tercerayla quinta columnas del cuadro 2. El
apéndice 2 muestralas distribuciones de cada parametro.

Se supone que el parametro de hdbito, b, sigue unadistribu-
cién beta con unamedia previa de 0.7y una desviacién estan-
dar de 0.1. Se supone que la segunda derivada de la funcién
del costo de ajuste conrespecto al crecimiento delainversion,
w", sigue una distribucién gamma con una media previa de
cincoyunadesviaciéon estandar de 0.5. Se supone que la elas-
ticidad de la prima de financiamiento externo respecto a los
cambios en el valor neto, g, sigue una distribucién beta con
unamediaanteriorde 0.06 yunadesviacién estindar de 0.03.

A continuacion, se presentan los parametros relacionados
conlos preciosylas politicas monetarias. Se supone que la pro-
babilidad de Calvo de no ajuste de precios, 6, sigueladistribu-
cién gamma con una media anterior de 0.7 y una desviacién
estandarde 0.1. Se supone que el grado de indexacién de pre-
cios, p_, sigue unadistribucién beta con una media de 0.3y
una desviacion estandar de 0.1. Se asume que el componente
autorregresivodelatasadeinterésnominal, P sigue unadis-
tribucién betaconunamediade 0.5yunadesviaciéon estandar
de 0.2, mientras que se asume que los coeficientes de laregla
de Taylor en lainflacién, y,_, y del crecimiento del producto,
7y,siguenunadistribucion gammaconunamediade 1.5y 0.5,
respectivamente y una desviacién estandar comun de 0.25.

Se supone que todos los parametros autorregresivos asocia-
dosalos procesos de choque tienen unadistribucién beta. Se su-
pone quelasinnovacionesenlas preferencias, p, , yelmercado
de crédito, Prs tienenunamediapreviade 0.5yunadesviaciéon
estandar de 0.25, mientras que la persistencia para el gasto de
gobierno, p,, ylatecnologia, p,, tienen una media previa de
0.9y una desviacion estandar de 0.1. Se supone que las desvia-
ciones estandar de procesos de choque, o,,0,,0,,0,,tienen
una distribucién gamma inversa con una media previa de 1
y una desviacién estandar de 4, siendo la tinica excepcion la
mediadeladesviacion estandar delainnovacién delatasade
interés nominal, o , que se fijaen 0.4.
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5. RESULTADOS

En estaseccion presentamoslosresultados de las estimaciones,
las funciones bayesianas de respuestaal impulso, ladescompo-
sicién del choque histéricoyladescomposiciéon delavarianza.

5.1 Estimacion

El cuadro 2, a continuacion, sintetiza los resultados de la es-
timacion. Los coeficientes estimados y sus descripciones se
presentan en las columnas 1y 2, las distribuciones de las den-
sidades previas, mediasy desviaciones estandar se consignan
en las tres columnas siguientes. El modo posteriory los inter-
valos de confianza al 90% aparecen enlas columnas 6y 8 para
el caso sin acelerador financiero, y en las altimas tres colum-
nas parael caso delacelerador financiero. Las probabilidades
marginales no son comparables porque el modelo sin el ace-
lerador financiero no usa datos financieros." En general, las
estimaciones de parametros con el mecanismo de acelerador
financieroysin élsonsimilares. Las principales diferencias es-
tan en el grado de indexacién de precios, que es mds grande
en el modelo sin acelerador financiero, y en la desviacion es-
tandar del choque de preferencias que es menor en el modelo
sin acelerador financiero.

La estimacion del parametro de habito, b, es 0.918, ligera-
mente superior en elmodelosin friccionesfinancierasen 0.898,
sugiriendo que en presencia de imperfecciones del mercado
de créditolos consumidores suavizan en mayor medidael con-
sumo. La segunda derivada de la funcién de costo de ajuste
con respecto al crecimiento de la inversién, y”, es 5.559, un

"' Hemos estimado el modelo de acelerador no financiero usando
datos financieros e incluyendo errores de medicién a la prima de
financiamiento externo. En este caso, son comparables las densi-
dades de los datos logaritmicos, y el modelo con un acelerador
financiero tiene una coincidencia notable con los datos ya que el
modelo sin este mecanismo financiero no puede reproducir el
comportamiento observado de la primade financiamiento externo.
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nimero mds pequeno que el reportado por CMR en un mode-
lo que también tiene tasa de utilizaciéon de capital, pero mayor
que el presentado en el modelo sin fricciones financieras en
4.551. Cabe recordar que los costos de ajuste mas altos redu-
cenlarespuestadelainversion pero, por medio delos cambios
en el precio del capital instalado, magnifican el acelerador fi-
nanciero. En el modelo con fricciones financieras, la elastici-
dad dela prima de financiamiento externo con respecto alos
cambios en elvalor neto, y, seestimaa(0.009, inferioralas es-
timaciones previas entre 0.03y0.1.

A continuacién detallamos los pardmetros relacionados
con los preciosy con la politica monetaria. LLa estimaciéon de
laprobabilidad de Calvo de no ajustar los precios, 9, es 0.929,
también mayor que en el modelo sin fricciones financieras de
0.896. La estimacion del grado de la indexacién del precio,
P, €50.224, muy inferior al 0.516 en el modelo sin fricciones
financieras. En el modelo con fricciones financieras, el com-
ponente autorregresivo de la tasa de interés nominal, p ,, es
0.939, mientras que el coeficiente de la regla de Taylor sobre
lainflacion, y,, es 1.264y el crecimiento del producto, y,, es
0.236. En el modelosin fricciones financieras, las estimaciones
son 0.903,1.237y0.252, respectivamente, lo que sugiere que las
diferentes dinamicas observadas entre los dos modelos no se
debenadiferencias enlasestimaciones de politicamonetaria.

En el modelo con fricciones financieras, los procesos auto-
rregresivosimplican coeficientes autorregresivos de 0.788 para
las preferencias p, , de 0.957 paraelgastodelgobierno p, ,de
0.980 paratecnologia p,,yde 0.725 parael mercado de crédi-
to p, . Los procesos de choque tienen desviaciones estandar
de0.121 paraeltipodeinterésnominal o , ,de4.834 paralas
preferencias o, , de 2.704 para el gasto del gobierno o, , de
0.320 paratecnologia o, ,yde 2.353 paralasinnovaciones del
mercado de crédito o, . En el modelossin fricciones financie-
ras, no se incluyen los mercados de crédito, y por lo tanto los
coeficientes autorregresivos paralas preferencias, gasto del go-
biernoytecnologiason 0.767,0.971y0.991, respectivamente.
Las desviaciones estindar paralatasa de interés nominal, las
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Grafica 2
MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE DE LA POLITICA MONETARIA

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

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

5.2 Funciones de respuesta al impulso

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

Antes de explicar los resultados, es importante recordar
que enun entorno de acelerador financiero una expansioén en
el producto provoca un incremento en el valor de los activos
establecidosy un alza en el valor neto empresarial. A medida
que se expande el valor neto del empresario con respecto asu
préstamo, cae la primade financiamiento externo, causando
un mayor incremento en los valores de los activos y en la de-
manda de inversion. Estos efectos de retroalimentacién del
equilibrio general, a su vez, amplifican mds el mecanismo de
acelerador financiero. Para el modelo de acelerador financie-
ro, este mecanismo opera tanto para los choques financieros
como los no financieros.

La grafica 2 muestra que unainnovacion de politica mone-
taria expansiva inesperada genera expansiones en forma de
joroba en el producto yla inversién, acompanadas de presio-
nesinflacionarias (nomostradas), ydebido al mecanismo des-
critoanteriormente, unacaidaenlaprimade financiamiento
externo. Este ultimo efecto es el mecanismo de transmisién
clave que explica por qué la politica monetaria podria tener
efectos estabilizadores adicionales ante imperfecciones en el
mercado de crédito como se ejemplificaenlarespuestaadicio-
nal del productoylainversion.

Lagréfica3muestraque unincremento enlaprimade finan-
ciamiento externo al endurecerlasrestricciones del mercado
de crédito contribuye significativamente a las contracciones
del producto y de la inversién, sin aliviar las presiones infla-
cionarias (no mostradas) debido al efecto dellado de la oferta
y una menor acumulacién de capital y, creando restricciones
de politica monetaria. Estos movimientos estan en linea con
la evidencia empirica del VAR expuesto en lasecciéon 2.

Elefectoreal de este mecanismo es cuantitativamente gran-
de:un alza del 0.25% en la prima de financiamiento externo

A. Ortiz Bolanos 381



Grafica 3
MODELO DE RESPUESTAS A UN CHOQUE EN LA PRIMA DE RIESGO
DE UN CREDITO (financiamiento externo)

Probucto INVERSION
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0.1+
1 9 13 17 21 25 28 33 37

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

causaunabajadel 0.73% en el productoyunabajadel 2.8% en
lainversion. Estas cifras son una aproximacion ala evidencia
empirica presentada en Gilchrist y Zakraj$ek (2012) que ana-
liza la respuesta de la economia a los choques de una prima
excesivade los bonos.

Paracomplementar, describimoslasrespuestas delasvaria-
bles observables para otros tres choques: gasto del gobierno,
tecnologiayfactor de descuento.”

Un choque positivoal gasto del gobierno causaunaexpansion

2 Las funciones de impulso-respuesta estan disponibles a pedido.
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en el productoy en la inversion junto con las presiones infla-
cionarias que se enfrentan con el tipo de interés mas alto. En
el modelo de acelerador financiero, el alza en el precio del ca-
pital instalado provocado por esta expansiéon impulsada por
la demanda mejorala posicion financiera de los empresarios
yrelajalas condiciones del mercado de crédito al bajar la pri-
ma de financiamiento externo.

Un choque positivo de tecnologiaincrementala producciéon
ylainversiéonybajalainflacién al tiempo que disminuye la tasa
deinterés. Nuevamente, en el modelo de acelerador financie-
ro, las condiciones de crédito amplifican el efecto del choque.

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

5.3 Descomposicion del choque

Para entender las implicaciones del modelo para la conduc-
cién de la politica monetariay evaluar la importancia de las
fricciones del mercado financiero en la determinacion de los
resultados de los ciclos econémicos, calculamos la porcién
del movimiento enlos datos observados que puede atribuirse
a cada choque. La grafica 4 presenta la contribuciéon de cada
choque, de politicamonetaria, gasto del gobierno, tecnologia,
preferencia (factor de descuento),y primade crédito de finan-
ciamiento externo (riesgo de crédito), paraexplicarlaconduc-
ta observada de crecimiento del producto (con el promedio
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Grafica4
DESCOMPOSICION DEL CHOQUE HISTORICO DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO EN EL MODELO
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sustraido) en el caso del acelerador financiero. En elapéndice
3, se presentan las graficas para otras cuatro variables obser-
vables en el caso del acelerador financiero.

Estagraficamuestralapreponderanciadelasinnovaciones
de tecnologia como el motor de fluctuaciones econémicasy el
papel relativamente pequeno atribuible a los choques de go-
bierno."” Estadescomposicion del choque histéricodemuestra
también que hay claros episodios cuandola politica econémi-
cay las perturbaciones financieras fueron importantes en la
determinacién de las fluctuaciones econémicas.

Paralograr una mayor intuicién, ahora nos concentramos
enlaporcion del movimiento envariables observables que pue-
denseracreditadasalapoliticamonetariayalasinnovaciones
en el mercado de crédito. La grafica 5 muestra la descompo-
sicion histérica de choques de politica monetaria enlos casos
con acelerador financiero osin él, mientras que la grafica 6 se
enfoca enlos choques financieros.

Lagrdficabmuestraque el efectodelos choquesde politica
monetaria en la economia concuerda con el registro histéri-
co en cuanto al comportamiento de la politicamonetaria des-
de mediados de los anos ochenta. La politica monetaria fue
contraccionista a fines de los anos ochenta antes del inicio de
larecesion de 1990-1991 pero se relajé de modo considerable
durante la debacle econémica de principios de los noventa.
De acuerdo con nuestras estimaciones, la politica monetaria
también contribuy6 a la desaceleracién en la inversién de ne-
gociosy en el producto durante el periodo 1994-1995. La po-
siciéon de la politica monetaria fue ligeramente neutral hasta
el colapso del mercado de acciones a principio del afio 2000,

¥ McGrattany Prescott (2010) senialan elimportante papel del capital
intangible desempefado durante la expansiéon del producto en
los anos noventa. Extender el actual modelo con inversién intan-
gible y con el cambio de tecnologia no neutral con respecto a la
produccién de bienes de inversién intangibles seria una extension
natural paraverificar larobustez de ladescomposicién del choque
presentada, en especial dadas las contribuciones negativas de la
tecnologia durante parte de los noventa.
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Grafica ba

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA
MONETARIA

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

INFLACION

TASA DE FONDOS FEDERALES

— Datos " Acelerador financiero Acelerador no financiero

Nota: la linea continua en cada panel describe el comportamiento de las variables
reales expresado en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado
regular. La linea punteada en cada panel describe el efecto estimado de los choques
de politica monetaria segtin el modelo de acelerador financiero. La linea continua
gris en cada panel describe el efecto estimado de los choques de politica monetaria
en el modelo sin el acelerador financiero.
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Grafica b5b
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES DE POLITICA

MONETARIA
PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
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— Datos --- Acelerador financiero

y seguin nuestras estimaciones, la politica se relajé de manera
significativa durante la recesiéon de 2001. De nuevo, la politi-
ca monetaria estuvo relativamente ajustada durante el auge
inmobiliario del periodo 2005-2007. La rapida secuencia de
cortesenlastasasde fondosfederales durante 2007 parece tam-
bién unarelajacién enlas condiciones monetarias que haapo-
yado la expansion de la inversién y del producto durante este
periodo. Una caracteristicaatractiva de este modelo es que el
mecanismo de transmisién monetaria funciona en parte por
medio de surepercusion en las condiciones del balance gene-
ral; esto es, la primade financiamiento externo es fuertemen-
teanticiclicaenrespuestaalos choques de politicamonetaria.

Lagrafica6 muestra que los efectos estimados de perturba-
ciones financierasy su impacto en la economia real concuer-
dan con las percepciones histéricas de los posibles efectos de
las condiciones mas estrictas de crédito sobre laactividad eco-
némica. Segun nuestras estimaciones, la economia mostré
signos de dificultades financierasaliniciodelarecesion 1990-
1991, y las condiciones financieras adversas siguieron siendo
un obstdculo para la economia real durante la recuperacién
sin empleo de principios de los anos noventa. Ciertamente,
entre 1989y 1993, los choques en el sector financiero causa-
ron un alzade 150 puntos base en la prima de financiamiento
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Grafica 6a

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

4 INFLACION

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

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS CHOQUES FINANCIEROS

2.0 PRIMA DE FINANCIAMIENTO EXTERNO
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externo, incremento que llevé a un prolongado periodo de
desempeno econémico poco satisfactorio. Las condiciones en
elmercadode crédito mejoraron evidentemente durante lase-
gunda mitad de los anos noventa, periodo en el cual la prima
definanciamiento externo bajé aproximadamente 250 puntos
base. La prima ascendi6 luego de la explosion de la burbuja
del punto-com, y las condiciones financieras se deterioraron
mdsaunaliniciodel colapsoinmobiliario en 2005. Elmodelo
registratambiénla crisisfinancieraactual como un choque en
el sector financiero, manifiesto en un salto de 75 puntos base
enlaprimadefinanciamiento externo; esto ha provocado una
marcada desaceleracién del crecimiento de la inversiény del
producto durante los iltimos cuatro trimestres.

En resumen, este modelo relativamente simple de acelera-
dor financiero, cuando se estima usando tanto datos reales
como losdel mercado financiero, funcionanotablemente bien
pararegistrar gran parte delanarrativaen torno al comporta-
miento de la politica monetariayalosacontecimientos en los
mercados financieros quellevaron aepisodios de exceso finan-
cieroyaproblemas durante las dltimas dos décadas. Como se
demuestra durante los tres episodios, cuando lasinnovaciones
enelmercado de créditoretrasaron el crecimiento del produc-
to, la politica monetaria contrarresté en parte estos efectos.
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Cuadro 3

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

Prima de
finan-

Choque de la Tipo de ciamiento
variable Producto  Inversion  Inflacion interés externo
Monetaria  18.5/12.5 26.1/17.1 10.6/7.1 10.4/9.6 -/3.8
Gobierno 27.3/6.5 1.2/0.5 0.4/0.6 1.5/2.3 -/0.6

Tecnologfa 44.7/51.3 44.6/53.0 64.0/52.0 66.9/42.2 -/11.1
Factorde  9.5/14.7 28.0/6.9 25.0/38.1 21.2/37.6 -/49.7

descuento

Prima -/15.1 -/22.5 -/2.1 -/8.4 -/34.8
de finan-

ciamiento

externo

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

5.4 Descomposicion de lavarianza

El cuadro 3 resume la descomposiciéon de la varianza asint6-
tica para los modelos con factores financieros y sin ellos. En
ambos casoslasinnovaciones de tecnologiasonlafuerza prin-
cipal que explicalafluctuacién del producto, de lainversion,
delainflaciéonydelatasa de interés nominal. En el caso de la
prima de financiamiento externo, lavarianzase explica prin-
cipalmente por choques de preferencias con un 50% y cho-
ques financieros (prima de financiamiento externo) con un
34.8%, mientras que la tecnologia representa solamente un
1.1% de suvarianza.

Enlaversion con factores financieros, lasinnovaciones mo-
netarias explican el 12.5% de lavarianza del producto, mien-
tras que lasinnovaciones en elmercado de crédito explican el
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15.1%."* Almismo tiempo, en el caso delainversion, la politica
monetaria explica el 17.1%, mientras que las innovaciones en
elmercado de créditorepresentan un 22.5%. En el modelosin
factores financieros, los choques en el gasto del gobierno (un
residuo en las restricciones de recursos agregados) registran
la mayor parte de la proporciéon que realmente es explicada
por medio de factores financieros, mientras que en el caso de
la inversion, lo hace el factor de descuento.

6. CONCLUSIONES

Con elusode datos macroeconémicosyfinancieros en un mo-
delo EGDE con fricciones financieras, este documento muestra
quelasfricciones en el mercado financiero hansidoimportan-
tesenlos cicloseconémicos de Estados Unidosamplificandolas
perturbacionesrealesynominalesenlaeconomia. Elmodelo
estimado muestra que los choques financieros tienen efectos
reales destacados puesunalzadel 0.25% enla primade finan-
ciamiento externo causa una baja del 0.73% en el productoy
una del 2.8% en la inversién. Una reduccién inesperada del
0.44% en la tasa de fondos federales contribuye con una ex-
pansién del 0.38% en el productoy un incremento del 1.42%
enlainversion. Anteimperfecciones en elmercado de crédito,
el aumento en el producto que se da junto con la politica mo-
netaria expansiva, al mejorarlas posiciones financieras de los
prestatarios, contribuye a reducir el costo del financiamien-
to externo y asi contribuye mas a la expansion del producto.
Brindamos evidencia de que las perturbaciones en el sector
financiero tienen consecuencias reales significativas para el
producto y para las actividades de inversion, representando

" Usando la misma medida de prima de financiamiento externo,
pero conlaespecificacién de autorregresiéon del vector aumentado
por el factor en vez del modelo EGDE presentado aqui, Gilchrist,
Yankov y Zakrajsek (2008) hallaron que los choques que emanan
del mercado de bonos corporativos responden por aproximada-
mente un 20% de la varianza de la produccién industrial en un
horizonte de dos a cuatro afos.
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un 12.5% y un 17.1% de sus respectivas varianzas desde 1985.
También observamos que la politica monetaria fue parcial-
mente eficaz para contrarrestar los choques adversos que se
originaron en el mercado financiero durante las tres recesio-
nes mas recientes.

Apéndices
Apéndice 1. Modelo log-linealizado

Se presenta a continuacién la versiéon log-linealizada. Como
enBGG (1999), elmodelo se presenta en funcién de cuatro blo-
quesde ecuaciones: I)demandaagregada; 2)ofertaagregada;
3)evolucion delasvariables de estado;y 4)regla de politicamo-
netariay los procesos de los diferentes choques. Todas las va-
riables en mindscula denotan desviaciones logaritmicas del
estado estacionario, mientras que las variables sin un subin-
dice de tiempo representan variables de estado estacionario.

Demanda agregada

Restricciéon de recursos:

=£c +C—ece+li +g +¢
yl Y t Y 4 Y gl 4
Utilidad marginal en el caso de habitos internos:

1

l =
LB L-bA(l+ B+ A?
+bABE, {c.,} —bAa, +PABE, {a,,, }]

[-(6°B+A%)c, +bAc,,
Consumo-ahorro:

//i’t = Et{ﬂ“wl}_rttil _Et {”t+l}_Et {at+1}_§c,t

Consumo empresarial:
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e —_—
n =M

Definicién de la prima de financiamiento externo:

S :Et{rtil}_(’rtzl_Et{”t+l})+§s,t

Determinaciéon de la prima de financiamiento externo:

S = Z(qt _kt+1 +nt+1)

Tasa de rendimiento real esperado sobre el capital:

(1_05)87_1%14
Ez {Rtlil} = e—1 ;’: (Et {yt+1}_kt+1 +Et {at+l}+
(1-a) L A+(1-5)
. ¢ K
1-6
+Et{mct+l})+ 5—(1 Y ) Et{qu}_qt
(1-a) 12 a+(1-5)
&

Relacion entre el precio del capital ¢, yel costo del ajuste de
lainversion como unafunciéndelatasade crecimientode I, :

g =+ Py A%, —y A% - By A%E, {i, | +
+ WAQat - ﬂV/AQEt {at+l }

Oferta agregada

Ofertaagregada de productos finales:
Y, =aQh +(1-a)k —(1-a)q,

Equilibrio del mercado laboral:

yt_ht+mct+lt:7/ht
Curvade Phillips:
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1 (1_9)(1_ﬁ0) B z{ H1}+ Pr

AT/ AR me, + E T,
1+ fp, 0 1+ fp, 1+ fp,
Evolucion de las variables de estado
Acumulacion de capital:
1-0). 1-0
kt+l =|1- I, + (kt _at)
A A
Evolucion del valor neto:
K K Y ¢-1
g =n +ﬁrzk - [ﬁ _let—lrtk + a(l _Q)ET(% +mc, ) —a

o usando la definicién de prima de financiamiento externo
k| _ n
Et—l {rt } - St—l +(rt +Et—17rt ) .

., =n +%Ttk _(%_1)}%1 +(rtn +Ez—17rt )]+

Y ¢-1
+a(1_Q>NT(yt +me, )—at

Regla de politica monetaria y procesos de choque

Lareglade politica monetaria sigue:

N =+ (1=p, ) 7o 47, (3 -y +a) [+ &

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

g =Py +Ef
a, = p,a, . +&
Cor=prlon el
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Cu=pP lunter

Mientras que el choque de politica estdi.i.d.:

é/ n, = ‘9;"

Apéndice 2. Distribuciones previas y posteriores

LagraficaAl presentalasdistribuciones previas (claras) y pos-
teriores (oscuras) paralas estimaciones de parametros, junto
con lamoda posterior (linea vertical).

Apéndice 3. Descomposicion de los choques

Lasgraficas A2aAb muestran la contribucién de cada choque
alos datos observados para el caso del acelerador financiero.
Por ejemplo, la grafica A2 muestrala contribucion de los cho-
ques de politica monetaria, de gasto de gobierno, de tecnolo-
gia, de preferencias (factor de descuento) y de crédito (prima
de financiamiento externo) para explicar el crecimiento de
lainversiéon (unavez que se retir6 el promedio de la variable).
Las graficas A3 a Ab muestran los resultados paralainflacién
estacionariadel IPC, latasa estacionariade fondos federalesy
la prima estacionaria de financiamiento externo, respectiva-
mente, donde como se especifica en el texto a todas las varia-
bles se les restala media de la muestra.
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Grafica A.2
CRECIMIENTO DE LA INVERSION
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Nota: esta grafica presenta la descomposicién del choque histérico del crecimiento de la inversién computada usando el modelo estimado. La

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

choques se incorpora a los datos.
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Grafica A.3
INFLACION ESTACIONARIA DEL IPC
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GraficaA4
TASA ESTACIONARIA DE FONDOS FEDERALES
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Nota: esta grafica presenta la descomposicion del choque histérico de la tasa estacionaria de fondos federales computada usando el modelo

estimado. La linea negra describe el comportamiento de esta variable expresada en desviaciones en puntos porcentuales respecto de su estado

regular. Cada una de las barras asociadas con cada trimestre presenta la contribucién de cada choque al comportamiento observado. La suma

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

Resumen

Este trabajo analiza la medida en que el producto economico y otras
variables afectan la cartera vencida en las Bahamas mediante el uso
deun modelo vectorial de correccion de error (VEC). También intenta
determinar si existe unarespuesta de retroalimentacion dela cartera
vencida en el crecimiento economico. Los datos utilizados en el estu-
dio abarcan el periodo de septiembre de 2002 a marzo de 2012. Los
hallazgos mas importantes son que el crecimiento de la actividad eco-
nomica tiende a derivar en una disminucion dela cartera venciday,
ademds, hay un efecto deretroalimentacion pequeno pero significati-
vo de la cartera vencida en el producto.
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nes derespuesta al impulso.
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Abstract

This paper examines the extent to which economic output
and other variables affect non-performing loans in The Ba-
hamas utilizing a vector error correction (VEC) model, italso
seeks to determine if there is a feedback response from non-
performing loans to economic growth. Data utilized in the
studyspanned the period September 2002 to March 2012. The
main findings reveal that growth in economic activity tends
to lead to areduction in non-performing loans, and there is
additionallya small but significant feedback effect from non-
performing loans to output.

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

JEL Classification: G21
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1. INTRODUCCION

Desde el comienzo de la recesion econémica mundial a fines
de 2007, losindicadores de solvenciade los bancos comerciales
del Caribe se han deteriorado de manerasignificativa debido
alaumento de las tasas de desempleo, alas adversas condicio-
nes de negociosy, en cierta medida, al incremento significa-
tivo de crédito por parte de los consumidores para financiar
sus gastos anteriores alarecesion.

Losdesafios que enfrentaronlas Bahamasyelresto del Cari-
benosondeningunamaneratinicos;sin embargo, elaumento
rapido de la carteravencida (CV), que en algunos casos ha su-
bido de alrededor de un 5% de los préstamos totalesen 2008 a
masdeun 10% haciafines de 2011, segtin las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI),' se encuentra entre al-
gunos de los mas altos del mundo. En tanto las Bahamas con-
tintan recuperandose de larecesion, resulta prudente tratar
de determinar el efecto potencial de los niveles altos de mora
yde Cven el crecimiento econémico en el transcurso del tiem-
po vy si hay un efecto de retroalimentacién, ya que una solida
evidencia de una relacién negativa podria resultar en meno-
resniveles de crecimiento a futuroymayores vulnerabilidades
alos choques externos. Esto puede tener implicaciones en la
elaboracién de politicas econémicasy en las previsiones eco-
némicas. Sobre la base de estudios como el de Espinozay Pra-
sad (2010) y Klein (2013), suponemos que existe unarelacién
negativa entre el PIByla CV.

Este trabajo, porlotanto, buscadeterminar no sélolamedi-
daenlacuallaactividad econémicay otras variables afectan
la CV enlas Bahamas, sino también si existe alguna respuesta
de retroalimentacién de la CV en el crecimiento econémico
mediante el uso de un marco econométrico. Segun el cono-
cimiento de los autores, este es el primer estudio de este tipo
realizado paralas Bahamas.

' Ver Regional Economic Outlook, del FMI, “Western Hemisphere:

Rebuilding Strength and Flexibility”, abril de 2012, p. 26.
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Elresto del trabajo esta organizado de la siguiente mane-
ra: en laseccién 2 se revisa la bibliografia relacionada con los
factores que afectan oreciben larepercusion del aumento de
laCven elsectorbancario. Enlaseccion 3 se proporcionauna
revision de las tendencias de la morosidad y la CV paralas Ba-
hamas desde 2002. En la seccion 4 se presentan los modelos
econométricos que se utilizaron en el estudioyse analizan los
resultados, y enlasecciéon 5 concluye el estudio.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA

Durante el iltimo decenio, se han escrito varios trabajos que
han intentado determinar las causas de la CV, en especial las
que serelacionan con factores especificos delosbancos. Tam-
bién ha habido estudios que tratan de determinar larelacion
entrelaCVyotrasvariables macroeconémicastales como el cre-
cimiento econémicoylamedidaen quelaCvafectael PIBreal.

Amador, Gémez-Gonzalezy Pabén (2013) estudiaron la
relacién entre el crecimiento anormal de los préstamosy el
comportamiento de toma de riesgos de los bancos. Para ello
contaron con informacién de los balances generales de ban-
cos colombianos individuales entre junio de 1990 y marzo de
2011. Utilizaron datos de sesentay cuatro instituciones finan-
cieras provistos porlaSuperintendencia Financierade Colom-
biayexaminaronlarelacién entre el crecimiento anormal de
préstamosy la probabilidad de supervivencia de los bancos
mediante el uso de informacién sobre las caracteristicas de los
bancosindividuales durante la crisis financierade fines de los
anos noventa. Ademas, examinaron el efecto del crecimien-
to anormal de préstamos en la salud financiera de los bancos
(solvencia, carteravencidayrentabilidad) mediante datos de
una serie cronolégica de una muestra de las instituciones fi-
nancieras colombianas entre 1990y 2011.

Losresultados muestran que el crecimiento anormal de prés-
tamos durante un periodo prolongado derivé en reducciones
en los coeficientes de capital de los bancos y en incrementos
en el coeficiente de carteravencida en relacion con el total de
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préstamos. Losautores también demuestran que el crecimien-
to anormal persistente de préstamos fue una de las variables
mads significativas para explicar las diferencias observadas en
el proceso de quiebra de los bancos durante la crisis financie-
ra colombiana de fines de los afios noventa.

Enunestudiorealizado en 2009, KhemrajyPashase propu-
sieron analizarla capacidad dereaccién dela Cvante factores
macroeconémicosy especificos de los bancos en Guyana me-
diante un analisis de regresion. Utilizaron un modelo de pa-
nelde efectos fijos para precisarlas causasdela Cven el sector
bancario guyanés. También emplearon datos de seis bancos
comerciales en Guyana durante el periodo 1994-2004 y esti-
maron el modelo con minimos cuadrados combinados. Los
factores macroeconémicos que se incluyeron en el modelo fue-
ron: el crecimiento del PIBreal, lainflaciéony el tipo de cambio
efectivoreal. Losfactores especificos delos bancos que se utili-
zaron en este estudio fueron el tipo de interés real, el tamano
del banco, el crecimiento anual de préstamosy el coeficiente
de préstamos en relaciéon con los activos totales. Los resulta-
dosdel analisis de la correlacion muestran que la Cvy el coefi-
ciente de préstamos respectoalosactivos tienen unarelacion
directa, lo cual sugiere que los bancos que toman mds riesgos
tienden a tener mayor cantidad de CV. Los andlisis de los auto-
res también demuestran que el crecimiento del PIBy el de la
Cvtienen unarelaciéoninversay que el tamano del banco pue-
deserirrelevante en lo referido a atenuar el riesgo de crédito
ya que los bancos grandes no tenian menos CV. No obstante,
a diferencia de otros estudios, los resultados también indica-
ron una “relacién inversa entre la inflaciény el coeficiente de
CV conrespecto al total de préstamos”.

En un estudio similar, Espinozay Prasad analizaron la me-
dida en que los factores macroeconémicos afectaron la Cvde
varios bancosdentro delos paises del Consejo de Cooperacion
del Golfo (CCG) y procuraron precisarlas causas dela Cvgene-
ralenelsector bancariodel CCG. Utilizaron un panel dindmico
de datos extraidos delabase de datos Bankwise™yemplearon
modelos de vectores autorregresivos (VAR) con datos de panel
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paradeterminar los factores que afectaron el crecimiento de
la CV en el sistema bancario del CCG. Los autores analizaron
factores especificos de los bancos? como asi también factores
macroecon6micos como el PIB real no petrolero.

Los estudios demostraron que el coeficiente de CV de los
bancos se deterioré a medida que aumento la tasa de interés
y que se desacelero el crecimiento econémico no petrolero, y
que el tamano delos bancos desempendé un papelimportante
ya que los bancos mas grandes asi como aquellos con menos
gastos tuvieron menos CV. También hallaron que un periodo
previo de crecimiento alto de créditos podria derivar en un
aumento de la CV en el futuro. En cuanto a los efectos de re-
troalimentacién, los autores observaron que existe un efecto
de retroalimentacién fuerte pero fugaz de la CV en el creci-
miento econémico.

Fofack (2005) también investig6 la CVen el Africa subsaha-
riana en los anos noventay se concentr6 en determinar si los
aumentosdelaCVeranlascausas principales de quiebradelos
bancos. Ensutrabajo, elautor utilizé una definicién estandar
de Cvenlos paisesdela Comunidad FinancieraAfricana (CFA)*
yenlosqueno pertenecenala CFA porseparadoycomparolos
dos conjuntos de resultados.* Su investigacion revel6 que los
costos financieros eran mayores en los paises que no pertene-
cianalaCFA, yaquelos costos dela CFA disminuyeron durante

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

Laregion de la CFA comprende los paises de la Unién Econémicay
Monetaria de Africa Occidental y los paises de la Comunidad Eco-
némicay Monetaria de Africa Central. Sin embargo, las monedas
son diferentes en ambas regiones.

El franco de la CFA tiene un régimen de tipo de cambio fijo, antes
con convertibilidad a una paridad fija con el franco francésyahora
con el euro. Esta convertibilidad estd garantizada por el Tesoro
francés.
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elperiodo 1996-2002luego de ladevaluacién del franco. Tam-
bién analizé los factores determinantes de la CV mediante un
analisisde correlaciényde causalidad con diferentes variables
macroecon6émicas como el PIB per capita, la inflacién, las ta-
sas de interés, las variaciones en el tipo de cambio real, el di-
ferencial de latasa de interésy la oferta monetaria en sentido
amplio (M2); como asi también factores especificos de los ban-
cos entre los que se incluyen el rendimiento sobre activosy so-
bre el capital, los margenes netos de interésy el ingreso neto,
ylos préstamos interbancarios. Los resultados de este analisis
demuestran que laapreciacién del tipo de cambio realyla Cv
tienen unarelacién directa; no obstante, larelacién no estade-
finida con claridad paralos paises que no pertenecen ala CFA.

Posteriormente Fofack aplicé una prueba de Granger para
determinar cudl variable, si acaso alguna de las usadas en su
estudio, llevaba a aumentos en la CV. Us6 una muestra de pai-
sesregionalesyhallé quelainflacién, las tasas de interés real,
y el crecimiento del PIB per cdpita causan CV segun Granger
en la mayoria de los paises. Sin embargo, su estudio también
encontré que en algunos paises el nivel de inflaciénylas tasas
de interés no eran determinantes significativos de la Cv, y en
aquellos paises, la prueba de Granger revel6 una causalidad
dual entre el crecimiento del PIBy el aumento de la CV. El au-
torusé un modelo de regresion con seudo panel para predecir
el efecto potencial que podrian tener los cambios en las varia-
bles del sector bancarioy los factores macroeconémicos en el
sectordelabanca.’ Losresultados del modelo muestran que el
PIB per capita, latasa deinterésreal, la ofertamonetariaenel
sentidoamplio (M2) ylos cambios en el tipo de cambio efectivo

® Las variables usadas fueron las siguientes: capital (porcentaje de
activos totales), rendimiento de los activos, interés neto, ingreso
neto (porcentaje de ingresos totales), préstamos interbancarios
(porcentaje de activos), capital (porcentaje de activos liquidos),
tasade crecimiento del PIB real, M2 (porcentaje de M2), inflacién,
crédito interno ofrecido por los bancos (porcentaje del PIB), cré-
dito interno al sector privado (porcentaje del PIB), tasa de interés
real, variacién del tipo de cambio real, y PIB per cdpita.
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fueronsignificativos paratodo el panel de paises, mientras que
otrasvariables macroeconémicasyespecificas delabancafue-
ronsignificativas paraunsubconjunto de paises. En términos
de estabilidad delabanca, se hallé que el crecimientodelaCv
fue unacausaimportante de bancarrotas en el sistema banca-
rio debido a sus altos costosyalafalta de capital de los bancos
parasoportar los efectos de mas CV.

El estudio de Dash y Kabras (2010) intenta determinar las
causas de la CV en la India usando un andlisis de regresion.
Los factores macroeconémicos usados en el modelo fueron
el crecimiento del PIBreal, lainflacién anualy el tipo de cam-
bio real efectivo, asi como las variables especificas del banco,
entre ellaslatasadeinterésreal, el tamano del banco, el creci-
miento anual en préstamosy el coeficiente de préstamos con
respecto alos activos totales. Usando un conjunto de datos de
panel que consiste en informacién de seis bancos comerciales
que operaron entre 1998-2008, los autores realizaron un ana-
lisisde correlacion que demostré unafuerte relacion negativa
entre la CVy el crecimiento real del PIB, asi como una fuerte
relacion positiva entre la CVy el coeficiente de préstamos res-
pectoaactivos. También demostré que son débileslarelacion
entre la CVy las tasas de interés real y la relacién entre la Cvy
los préstamos totales.

Losresultados de su modelo de regresion de efecto fijo re-
velaron que los bancos que toman mas riesgos son proclives
atener niveles mas altos de CV, que el tamano del banco no es
importante como factor determinante de la CV, y que el cre-
cimiento del PIB se relaciona negativamente con la CV. Sus
estudios indicaron también una relaciéon negativa entre el
crecimiento del créditoyla CV, contrario a otra bibliografia,
y sus analisis demostraron resultados mixtos entre la infla-
ciényla Cv. Ademas, el tipo de cambio real efectivo exhibi6
una fuerte relacién positiva conla CV, ylamorosidad de prés-
tamos fue superior para los bancos, lo cual aumenta su tipo
de interésreal.

De Bock y Demyanets (2012) se enfocaron en examinar
c6mo el crecimiento del crédito y la calidad de los activos en
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las economias de mercados emergentes (EME) estan afectados
por factores nacionales y externos. Los autores usaron varia-
bles que posiblemente podrian influir en los indicadores de
calidad de los activos de los bancos, tales como el crecimien-
to del PIB, términos de intercambio, tipo de cambio, flujos de
capital, precios de capital y tasas de interés. Usando una com-
binacién de modelos VARde panel dinamicoyde panel estruc-
tural para 25 EME durante el periodo 1996-2010, los autores
analizaronlos efectos enlaeconomiareal cuandose deterioran
los contratos de crédito o los balances generales de los bancos.

Los resultados de sus regresiones de panel dinamico de-
muestran que los flujos de carteraybancarios, el crecimiento
econémico, los términos de intercambio y la apreciacién del
tipo de cambio son factores determinantes importantes de la
calidad de préstamos; todos se relacionan negativamente con
el coeficiente de CV agregada, mientras que se encontré que
el crecimiento de crédito se relacioné positivamente con la
tasa de CV, contrario a estudios previos. Los resultados de su
panel estructural VAR muestran que las mermadas perspecti-
vas de crecimiento, un tipo de cambio depreciado, términos
mads débiles de intercambio y una caida en los flujos de entra-
dade capital que generan deudadisminuirdn potencialmente
el crédito del sector privadoyempeorardn losindicadores de
calidad delosactivos bancarios. Ademas, los autores hallaron
también que un aumento dela Cvllevaaunamenoractividad
econémicay que el crédito se contrae cuando el tipo de cam-
bio tiende a depreciarse.

Badary Javid (2013) llevaron a cabo un estudio con el fin
de examinar la relacién de larga data entre las variables ma-
croeconbémicasylaCV, examinando el efecto de corto plazo de
las fuerzas macroeconémicas sobrela CV, yfacilitando que los
reguladores monetariosy fiscales cubran las lagunasy tomen
lasdecisiones correctas compartiendo los resultados empiricos
del estudio. Los autores usaron cinco variables macroeconé-
micas en su estudio para examinar el efecto sobre la Cv: infla-
cién, tasadeinterés, productointerno bruto, tipode cambioy
ofertamonetaria. Llevaron acabo unanalisis de cointegracion
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bivariaday multivariada, asi como una prueba de causalidad
de Granger, antes de ejecutar un modelo de vectores de correc-
ciéondel error (VEC). Sus resultados demostraron unarelacién
de larga data entre las fuerzas macroeconémicasyla Cv,yla
prueba de cointegracién multivariada de Johansen lo confir-
mo; del mismo modo, la cointegracion bivariada confirmauna
relacion de larga data entre la CVyla ofertamonetariaylas ta-
sasdeinterés. Elmodelo VEC hallé dindamicas débiles de corto
plazo entre la CV, lainflaciény el tipo de cambio.

Del mismo modo, Klein se propuso evaluar los factores de-
terminantes de la CVen las economias de Europa Central, del
Este y del Sur (CESEE) analizando tanto los datos por banco
comolosindicadores macroeconémicos durante 1998-2011. El
autor también buscé evaluarlos efectos de retroalimentacion
delsector bancarioalaeconomiareal mediante el analisis del
panel VAR para evaluar como el incremento reciente en la CV
enlaregion CESEE posiblemente afecte laactividad econémi-
caenel periodosiguiente. El panel VARincluia cinco variables:
CV, crecimiento real del PIB, tasa de desempleo, cambio en la
relacion crédito/PIB e inflacién.

Losresultados del autor confirmaron que el nivel de Cvtien-
deaincrementarse cuando se eleva el desempleo, se deprecia
el tipo de cambio y la inflacién es alta. Los resultados sugie-
ren también que el crecimiento mas alto del PIB enlazona del
euroresultaen CVmasbaja. Como serelaciona conlosfactores
a nivel de bancos, el autor hallé que la mayor calidad de ges-
tion del banco, medida por la rentabilidad en el periodo pre-
vio, llevaa CVmas bajos, mientras que los incentivos de riesgo
moral, tales como capital bajo, tienden aempeorarla Cv. Ade-
mas, se encontré que la excesiva toma de riesgo (medida por
la relacién préstamos-activos y la tasa de crecimiento de los
préstamos bancarios) contribuye a una CV mds grande en los
periodos posteriores.

Mientras se examinaban los efectos de retroalimentacion
entre el sistema bancario y la actividad econémica, el autor
encontré que la CVrespondia a condiciones macroeconémi-
cas, tales como el crecimiento del PIB, y que existen efectos de
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retroalimentacion entre el sistemabancarioylaeconomiareal.
Paraser especificos, las estimaciones de Klein sugieren que un
incremento en la CVtiene un efecto significativo en el crédito
(como proporcién del PIB), el crecimiento real del PIB, el des-
empleoylainflacién en los periodos siguientes.

3. ANALISIS DE MOROSIDAD

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

Como muestra la gréfica 1, desde septiembre de 2002 a ju-
nio de 2007 lamorosidad®en labanca de las Bahamas perma-
neciorelativamente estable en un rango de 330 millones a 370
millones de délares, con cambios modestos debidos a facto-
res estacionarios, especialmente a las tendencias en el sector
turistico. Sin embargo, superé los 450 millones de doélares en
junio de 2007, debido en parte al alza del crédito del sector
privado, ocurrida en los tres afios anteriores y que acompano
la mejora general en las condiciones econ6émicas, asi como la
cancelaciéon de las restricciones de crédito por parte del Ban-
co Central en agosto de 2004. A modo de ejemplo, el crédito
del sector privado crecié en promedio un 12.8% entre 2005
y 2007, comparado con un incremento medio del 3.6% en el
periodo anterior de tres anos. Este incremento en el crédito
estuvo alimentado por unamejorasignificativaenlas condicio-
nes paralos negocios, ya que el producto creci6é en promedio
un 2.5% enun periodo de tresanos, debidoala expansién del
sector de turismoy a proyectos como Atlantis Phase III1. Ade-
mas, mejoraron las condiciones de empleo, ya que la tasa de
desempleo fue en promedio del 8.6% entre 2005y 2007, fren-
teaun 10.0% enlos tres afnos anteriores, lo cual permitié que
mas clientes calificaran para distintos tipos de préstamos de
las instituciones de préstamo.

® Definida como préstamos con mora de mas de 30 dias.
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Grafica 1
ATRASOS TOTALES DEL SECTOR PRIVADO
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bahamas.

Entre junio de 2007 y diciembre de 2009, la morosidad au-
ment6 de manera constante, como reflejo delrapido deterioro
en las condiciones econémicasy en el empleo, especialmente
en los sectores de turismo y de inversion directa, consecuen-
ciadelacrisis financieramundialyde larecesiéon posterior. E1
crecimiento del PIBrealse desaceler6 de un 2.5% en 2006 aun
1.4% en 2007,y cay6 un 2.3% en 2008 y un 4.9% en 2009.”Ade-
mas, latasade desempleo casise duplicd, deun 7.6% en 2006 a
un 14.2% para2009. Comoresultado de esto, una cantidad sig-
nificativa de prestatarios no pudieron cumplir con el pago de
sus deudas, debido a que estaban desempleados o trabajaban
menos horas, como ocurrio en el sector hotelero; en el caso de
las empresas, hubo una importante contraccién de sus ingre-
sos, debidoaunareduccién enlasactividades de negocio.* Por

7 Con base en calculos del Departamento de Estadisticas de las Ba-
hamas a fines de abril de 2012.

8 Existe también evidencia anecdética que sugiere que algunos de
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lo tanto, entre 2007 y 2009, la morosidad se elevé en prome-
dio un 40% por ano, a pesar de los intentos de los bancos por
emprender numerosos tipos de programas de modificaciéon
de préstamos.

Durante el periodo de 2010 a 2011, la tasa de crecimiento
de mora se desacelerd considerablemente a un 5.3%, ya que
las condiciones econémicas parecieron estabilizarse, con un
PIB real que se increment6 marginalmente en un 0.2% en
2010y en un 1.1% en 2011; sin embargo, el producto siguié
significativamente por debajo del nivel del periodo anterior
alarecesion.’

Un desglose de la morosidad por la antigiiedad promedio
reveléincrementos importantestanto enlade corto plazo (de
31 a 90 dias de mora) como en el segmento de CV (91 dias o
mas). Las tendencias en la categoria de corto plazo siguieron
los cambios en la morosidad total durante el periodo 2002 a
2009; sin embargo, desde diciembre de 2009, la morosidad a
corto plazo ha tendido a la baja, ya que la CV haimpulsado el
incremento enlamorosidad durante un periodo de dos anos.

Un desglose de los componentes de la CV (grafica 2) mues-
traque gran parte delincremento en esta categoriase debid al
crecimiento en el segmento de hipotecas, el cual harespondi-
do por el grueso de la CVdesde marzo de 2005. Ciertamente,
entre 2007y 2009 las hipotecas representaron una media del
44.3% de la CV total del sector privadoy se elevé a un prome-
dio del 39.8% por ano. Del mismo modo, el componente del
consumidor, el cual representé un 31.1% de la CV durante el
periodo, se elev6 en promedioaun 34.3% cadaano, mientras
que la CV comercial, un 24.6% del total, se elevé rdpidamente
a48.6% anual durante un periodo de tres anos.

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

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

PRESTAMOS EN MORA DEL SECTOR PRIVADO POR CATEGORIA
(millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Bahamas.

Apesardelossignosde estabilizaciéon de laeconomia, la CvV
de hipotecashacontinuado incrementdndose aunatasarelati-
vamente moderada, conunalzadel 62.6% en 2010y del 14.8%
en 2011, o a un promedio del 38.7% anual. La CV comercial,
la cual supero el segmento de consumidores para convertirse
enlasegunda categoriamas grande enjuniode 2010, registré
unadesaceleracion enlatasade crecimientodel 11.3% duran-
te un periodo de dos afios, mientras que el segmento de con-
sumidores cay6 en promedio un 1.9%. Durante el periodo de
revision, la Cvhipotecariarepresenté casilamitad (49.5%) del
total, seguida porlossegmentos comercialy de consumidores
con participaciones del 27.3% y del 23.2%), respectivamente.

4, ANALISIS ECONOMETRICO
4.1 Datos

Afindeinvestigar el efecto que tiene el crecimiento econ6émi-
cosobrelacarteravencidaenlas Bahamas, deben primero de-
finirse los factores que influyen en los préstamos en mora. En
este pasoinicial, usamos distintas variables macroeconémicas
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en el modelo, las cuales sirvieron como indicadores de la acti-
vidad econémicay de las tasas de interés en el pais. Las varia-
blesincluidas fueronlassiguientes:'’ el PIBreal en las Bahamas
(PIB_real); el PIBreal de Estados Unidos (PIB_real_US); llegadas
aéreas (llegadas_aéreas), las cuales sirvieron como un variable
sustituta parael producto del sector de turismo;' inversion ex-
tranjeradirecta (IED); promedio ponderado delatasa de prés-
tamos (PPTP_BAH); e inflacién (INF_BAH). Ademads, usamos el
créditoal sector privado (crédito_P)pararepresentarlademan-
dadel consumidor (en el cuadroA.2, apéndice A, se muestran
todas las variables y el signo esperado de sus coeficientes). La
variable dependiente usada en el analisis de regresion fue la
CV total del sector privado (CV_P)."” Los datos trimestrales se
obtuvieron a partir de distintas fuentes, entre ellas: Quarterly
Statistical Digest del Banco Central de Bahamas y bases de da-
tos no publicadas, mientras que la informacién para PIB real
de Estados Unidos fue obtenida de la Oficina de Andlisis Eco-
némico.” El marco de tiempo se limité de 2002t3 a 2011t4,
porque los datos de los indicadores de calidad de crédito de
los bancos comerciales s6lo estaban compilados en una base
agregada compatible a partirde 2002. El cuadro A.3 (apéndi-
ceA) ofrece estadisticas descriptivas paralasvariables usadas
en el modelo.

4.2 Resultados: PIB real

Laserie del PIBreal (PIB_real) paralas Bahamas plante6 un desa-
fiosignificativo, yaque este indicador sélo se compilade mane-
raanual. Sin embargo, paralos fines del modelo, se necesitaba

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

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

Todas las variables estdn en términos nominales, con la excepcién
de las variables del PIB real.

Ver sitio: <www.bea.gov>.
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obtenerseriesdel PIBreal trimestral paraemplearlas técnicas
econométricas requeridas, ya que los datos anuales hubieran
disminuido significativamente la validez de cualquier prue-
ba estadistica realizada, debido al bajo nimero de grados de
libertad'y hubieran limitado la capacidad para crear mode-
losVAR. Afin de desagregarlaserie PIB_realanual necesitaban
determinarse inicialmente lasvariables que eran importantes
paraafectar el PIB_realalolargo del tiempoy paralas cualesse
disponiade datos trimestrales. En el contexto delas Bahamas,
donde el turismo y la inversion extranjera directa son dos de
los principales impulsores de la actividad econémica, se usa-
ron las variables llegadas aéreas (llegadas_aéreas) e inversion ex-
tranjera directa (IED_BAH) en el modelo. El crédito al sector
privado (crédito_P_BAH)también se incluyé en el modelo, dada
su estrecha correlaciéon con el consumo."” La variable final se-
leccionada fue el PIB real de Estados Unidos (PIB_real_US), de-
bido al hecho de que el pais es histéricamente el mayor socio
comercial de las Bahamas, representando la mayoria de los
arribos de visitantes, de las importaciones y de inversién ex-
tranjera directa. La regresion se realizé usando la técnica de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y los resultados para el
mejor modelo, basado en las estadisticas proporcionadas, se
muestran en la ecuaciéon 1.
PIB real = O.(681014 PIB _real _US + O.Qg}% q?)) lilegadas_aéreas —

8.930073) (

—0.771236 IED _BAH

(~3.262680)

R?=0.943641 R*=0.928271 DW =1.703817

Nota: los valores estadisticos ¢ estan entre paréntesis. Todos
son significativos a un valor del 5 por ciento.

Todaslasvariables tenian signosa priori, excepto IED_BAH.
Elanalisismas detallado delvalor negativo parael coeficiente

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

! Con base en el enfoque de gastos, el consumo privado representd
el 61% del producto en 2011.
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IED_BAHcondujoalateoriade que debidoalaaltacorrelacion
entre IED e importaciones (casi del 90%) un incremento de la
IED retardaria inicialmente el crecimiento debido a su efec-
to positivo sobre lasimportacionesy por lo tanto su efecto ne-
gativo sobre el PIB.!® Como muestran los valores R* y R?, el
modelo se adapta al PIB real durante el periodo 1997 a 2011,"
representando el 94.3%y el 92.8%, respectivamente, del mo-
vimiento en las series de PIB_real.

El siguiente paso involucraba la desagregacion de la serie
PIB_real anual en datos trimestrales, utilizando el procedi-
miento de Chow y Lin (1971). Esta técnica se eligié con base
en el trabajo realizado por Abeysinghe y Lee (1998), quienes
sefialaron que las series desagregadas del PIB con base en el
procedimiento de Chow y Lin (C-L) produjo estimaciones su-
periores cuando se comparan con lasseries, las cuales se gene-
raron exclusivamente a partir de técnicas univariadas.

Segun AbeysingheyRajaguru (2004), lametodologiausada
surge del procedimiento desarrollado por Chowy Lin (1971).
Laidea basica es encontrar una serie trimestral relacionada
con el PIBy determinar una ecuacién predictiva ejecutando
una regresion del PIB anual sobre los valores anuales de las
series relacionadas. Las cifras trimestrales de las series rela-
cionadasse utilizaron después para predecirlas cifras trimes-
trales del PIB."

Se empled el paquete de software econométrico RATS® para
generar los resultados con base en el procedimiento de C-L."”

Se encontré que los resultados son insensibles a los valores reza-
gados de IED.

La serie de PIB real para 1997 a 2011 se obtuvo del Departamento
de Estadisticasyse basa en cdlculos mas recientes, los cuales fueron
recalculados en 2010.

Ver apéndice B para una derivaciéon de la metodologia de Chow-
Lin.

RATS usa dos procedimientos para desagregar las series en una fre-
cuenciasuperior, los procedimientos de CHOW-LINy DESAGREGADO;
sin embargo, dados los parametros especificados en el modelo,
ambas técnicas produjeron resultados muy similares.
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Paralos fines de este ejercicio, usamos marcos especificos, ba-
sados entre otras cosas en el supuesto en que hay unarelacién
lineal entre las variables y que las series trimestrales del PIB
real suman los valores anuales. Siguiendo el trabajo de Frain
(2004), usamos un valor p que fue lo suficientemente grande
como para garantizar que la estimacién convergiera, en este
caso al 0.95%. Como el proceso desagregé los datos para ga-
rantizar que el PIB sumaralaserie del PIB anual, ylos factores
estacionariostales como los cambios en el producto del sector
de turismo también afectaron las estimaciones, los cambios
trimestrales en el PIB real se estimaron con base enlaférmula
mostrada enla ecuacion 2:

PIB _real, — PIB _veal, ,
! %100
PIB _real,_,

2 APIB_real,, =

Segun las estimaciones trimestrales,* la economia de las
Bahamas ha experimentado tres recesiones desde 1997;*' la
ultima comenzo en el tercer trimestre de 2008 y finaliz6 en el
tercer trimestre de 2009. De acuerdo con las estimaciones, esta
fue también larecesién mas largay grave.

4.3 Resultados: carteravencida
4.3.1 Resultados a largo plazo

Afin de explorar el efecto de las variables explicativas de la
cartera vencida, se ha empleado una metodologia VAR. En el
pasoinicial, probamosvariables para el orden de integracion,
fueran ono estacionarias, usando la prueba de Philips Perron
(PP). Como se esperaba, todas las variables de tasa de interés
fueron integradas de orden cero I(0), asi como INF_BAH, lle-
gadas_aéreas_BAH e IED_BAH, mientras las otras variables fue-
ron I(1). Debido ala cantidad limitada de observacionesyala
gran cantidad de regresores, se estimé primero un modelo

? Ver apéndice A, cuadro A.3.
2l Definida como dos trimestres consecutivos de contracciéon eco-
némica.
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con minimos cuadrados ordinarios (MCO) y las variables ex-
plicativas significativas en el modelo se determinaron por el
método de lo general alo particular. Las variables que no son
significativas enlaregresion se desecharon como se senialé con
susvalores pal 5% de significancia. La ecuaciéon 3 muestrare-
sultados para el modelo 6ptimo estimado.

P_CV =2,060+0.162349 crédito_ P _ BAH —

E (4.217336) (89.46589)

—1.858177 PIB _real

(~5.239256)

=0.748462 R®=0.733666 DW =0.520262 -

Lasvariables que demostraron ser significativas en elmode-
lo fueron crédito_P_BAH,y PIB_real.** Las variables se ubicaron
luego en un marco VAR Yy se realizaron pruebas de cointegra-
cion.?® Como todas las variables en la ecuacion 3 fueron I(1),
la cantidad maxima de vectores de cointegraciéon puede ser
k—1donde keslacantidad devariables en el modelo. Entonces,
realizamos una pruebade cointegraciéon de Johansen parade-
terminarla cantidad de vectores de cointegracion, lalongitud
delrezago 6ptimoyeltipo de ecuacién de cointegraciéon, como
lo determinanlos criteriosde Schwarz. El cuadro A.4 presenta
los resultados de las pruebas de cointegraciéon (apéndice A).
Sellevaronacabo pruebassecuenciales usando distintas pare-
jasderezagoyse usolapruebaque produjo el menorvalor del
criterio de informacion de Schwarz (SIC)* paraseleccionar la
especificacién del modelo, asi comola cantidad de las ecuacio-
nes de cointegracion. Con base enlos resultados de la prueba,
se estim6 un modelo VEC con una ecuacién de cointegracion,

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

# Ver Verbeek (2000) para una descripcién detallada de la metodo-
logia VEC.

# Debidoalaescasezde datos, se hicieron pruebas de s6loseis parejas
de rezago.
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parejas de rezagos 1 a 2, y un intercepto de especificacion del
modelo, yno se estimé la tendencia. La ecuaciéon 4 mostroé los
resultados para el modelo a largo plazo. Como se esperaba,
tanto lasvariables PIB_realcomo crédito_P_BAHtenian el signo
correcto. El coeficiente de PIB_real sugiere un efecto mayor de
CV_Pa partir de un incremento que para crédito_P_BAHYy am-
bos coeficientes son significativos a un nivel del 5 por ciento.
P_CV = =17,240.770- 4 798655 PIB _ real

n (5.64314) -5.239256)

+0. 47795867€d2t0 _P_ BAH

(10.1763)

4.3.2 Resultados de corto plazo

ElcuadroA.5 (apéndice A) muestra que elmodelo a corto pla-
zo que se normaliza en la variable CV_Ptenia un término de
correccion de error valido (esto es, negativo y significativo),
lo cual demuestra que es valida la relaciéon de cointegracién
entre las variables. Entonces, realizamos la prueba de causa-
lidad de Granger/exogeneidad en bloque para determinar
si las variables endégenas seleccionadas deberia ser tratadas
como exogenas, ylosresultados indicaron que todaslasvaria-
bles deberian ser tratadas como endégenas.*
Afindeexplorarladindmicade corto plazo delsistema, para
cada una de las variables en el sistema®*® generamos algunas
funciones generalizadas de respuestaalimpulso. Estas funcio-
nes miden el perfil del tiempo de los efectos de las perturba-
ciones en un punto determinado del tiempo sobre los valores
futuros (esperados) de las variables en un sistema dinamicoy
soninsensiblesal ordenamiento de las variables en el sistema.
Con base en los resultados para las respuestas acumuladas
durante un periodo de tres afnos (12 trimestres) (graficaA.2,
apéndice C), una innovacién o choque positivo del PIB_real
equivale a una desviacion estandar, ceteris paribus, resulté en
unareduccién persistente en lavariable CV_P. Mientras tanto,

* Ver cuadro 6 (apéndice A).
% Ver Pesaran y Shin (1998).
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un choque derelativamagnitud similara CV_P tiene un efecto
casiidénticosobre el PIB_real. Este resultadono es sorprenden-
te para las Bahamas, dado que durante el periodo estimado,
el crecimiento del PIB estuvo acompanado de niveles mas al-
tosde empleoy posiblemente de salarios mas elevados, ya que
una porcion significativa de la poblacién recibié incremen-
tos salariales cuando se alcanzaron nuevos acuerdos con los
gremios. Porlo tanto, esto brindé mayores posibilidades para
que los particulares obtuvieran y pagaran nuevos préstamos,
graciasadistintos criterios que incluian sunivel de compensa-
ciéon. Ademas cabe sefialar que unainnovaciéon de unadesvia-
cién estandar positiva a crédito_P_BAH dio como resultado un
incremento en CV_P con el tiempo; sin embargo, un choque
positivo a CV_Pda como resultado una baja en crédito_P_BAH
con el tiempo.

El andlisis parece sugerir que hay un relacién de retroali-
mentacién entre el PIB_realy CV_P, o que el crecimiento del
productotiende areducir con el tiempo la CV, y que losaumen-
tos en la CV parecen también ejercer un efecto retardado en
el PIB real, con efectos inicialmente pequefos pero que con
el paso del tiempo se incrementan rapidamente. Un choque
positivo de unadesviacion estdndaral producto trimestral re-
ducelaCven 16 millones de délares en el primer trimestre; sin
embargo, el efecto acumulado es de aproximadamente 76.5
millones de dblares para fines del primer anoyllegaamas de
400 millones de d6lares parafines del tercerafno, aaproxima-
damente el 40% dela CVhaciafines de diciembre de 2011. Del
mismo modo, una innovacion de una desviacion estandar a
la CVreduce el PIB real en sélo 24.9 millones de ddlares en el
primer trimestre, y esto rapidamente se incrementaa 93.2 mi-
llones de d6lares parafines del primer anoy parafines del ter-
cero, el valor de respuestas acumuladas es de 343.5 millones
deddlares, equivalentesaun 5% del PIBtotal de 2011. Ademas,
unainnovacién de una desviacion estandar positiva al sector
privado parece tener un efecto positivo mas débil sobre la CV,
resultando en un incremento en la CV de 5.2 millones de do6-
lares parafines del primer trimestrey esta cifrase elevaa 33.7
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millones de délares hacia fines del 12° trimestre. En contras-
te, unincremento de una desviaciéon estandar en la CV parece
tener un efecto negativo en el crédito del sector privado, con
laexcepciondel primer periodo, cuando el crédito se elevaen
11.1 millones, pero luego cae un total de 94 millones después
delanounoyconunarespuestaacumuladade 866.3 millones
de dodlares en el tercer ano.

Los resultados parecen ser relativamente robustos, ya que
el reemplazo de CV_Ppor el coeficiente de la CV respecto del
total de préstamosal sector privado (CV_P_RATIO)como varia-
ble dependiente, produjo un perfil de respuesta al impulso
acumulado.?” Ademas, con la excepcién de la relacion positi-
va entre los choques al crédito del sector privado y la CV, los
resultados para el modelo CV_Pson, en términos generales,
congruentes con los observados por otros autores como Nka-
su (2011), y Espinozay Prasad. Cabe sefialar para el anterior
que un choque adverso en el crecimiento del PIB para un pa-
nel de 26 paises avanzados causa un incremento en la tasa de
Cvrespectoaltotalde préstamos, mientras que unincremento
enla Cvtiende a desacelerar el crecimiento del PIB. Ademas,
Nkasu hall6 una relacién negativa entre la CVy el crédito del
sector privado, definido como el coeficiente del crédito del
sector privado con respecto al PIB. Del mismo modo, como se
consigna en la seccién 2, Espinozay Prasad senalaron que el
crecimiento del PIB no petrolero reduciala tasade CVrespec-
toalos préstamos totales en un modelo de seis paises del GCC,
mientras que un incremento en el coeficiente de CV tendia a
reducir el crecimiento del PIB. Ademas, los autores hallaron
que el mayor grado de CV tendia a reducir el crecimiento del
créditoyviceversa.

5. CONCLUSION E IMPLICACIONES DE POLITICA

Durantelainvestigacién se analizaron las tendencias sefialadas
enlamorosidadylacarteravencidadelosbancos comerciales

77 Ver grafica 5 (apéndice C).
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durante un periodo de diezanos con base en datos trimestra-
les. Luego, se realizé un andlisis del efecto de indicadores eco-
némicos clave enlos préstamos enriesgo de incobrabilidad en
el sistema bancario para determinar si hubo un efecto de re-
troalimentacion en el crecimiento econémico a partir de un
aumento de la CV.

Las pruebas revelan que basados en los resultados de la re-
gresion, acordes con hallazgos similares de otros autores, el
crecimiento en la actividad econémica tiende a llevar a una
reduccion de la CV tanto a corto como a largo plazos; sin em-
bargo, también hubo un efecto de retroalimentacion entre la
CVyel PIBreal.

Desde la perspectiva de la politica, los resultados implican
quelosresponsables de politicas econémicas deberian aplicar
medidas de politicaanticiclicas, con el fin de reducir el poten-
cial de unaacumulacién significativa de Cvdurante periodos
derecesion econémica, yaque esto podriadesacelerar el ritmo
de recuperacion a futuro. Ademads, el analisis sugiere que las
autoridades podrian buscar modos de limitar el crecimiento
del crédito en el largo plazo, si bien los efectos directos en la
CV por unaexpansion en estavariable son mas débiles que los
obtenidos de perturbaciones en el producto tanto en el largo
plazo como en el corto. Finalmente, el estudioindicaque el cre-
cimiento econémico podriareducir con el tiempo la CVy esto
posiblemente refleje el efecto del crecimiento en el empleoy
las condiciones para los negocios, y por lo tanto la capacidad
de los prestatarios para pagar sus préstamos.

Sin embargo, vale la pena destacar que los resultados son
preliminaresy que las series trimestrales de PIB s6lo sirven
como variable sustituta del PIB obtenido usando métodos de
recoleccion de datos mas fiables. Finalmente, elalcance de las
series de datos es apenas de 10 anos y sélo incluye tres perio-
dos de recesion, segun los resultados de la desagregacion de
C-L. Seria de utilidad contar con una serie de tiempo mas lar-
ga para fortalecer los resultados o descubrir otras relaciones
importantes.
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Apéndices

Apéndice A

Grafica A.1
RESULTADOS DESAGREGADOS DEL PIB REAL PARA EL MODELO CHOW-LIN
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Fuente: calculos de los autores.
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Cuadro A.2

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

Variables exdgenas

Tasa de interés ponderada
para préstamos y sobregiros

Promedio de valor del
préstamo /costo promedio
(comercial)

Promedio del valor del

préstamo /costo (residencial)

Crédito para el sector privado

Inflacién

Llegadas aéreas

Inversién extranjera directa

PIB real de Estados Unidos
PIB real de Bahamas

Cartera vencida del sector
privado

Orden de
integracion
(prueba de
Signo Phillips-
Regresores esperado Perron)’!
TIPP_BAH + 1(0)
COM_RATIOP_A_C +/- 1(0)
RES_RATIO_P_A_C +/- 1(0)
crédito P BAH + I(1)
INF_BAH + 1(0)
llegadas_aéreas - 1(0)
IED_BAH - I(1)
PIB_real_US - I(1)
PIB_real - I(1)
cv_p N/A I(1)

Fuente: Banco Central de Bahamas.

' Al 5% de significancia.
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Cuadro A.5

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

TEC -0.130540* -0.064857 -0.101304
A(cv_p ) -0.938736° -0.411608 -0.637971
A(cv_p ) -0.428427 -1.102832 a -1.017267
A(PIB_real ) 0.241532* 0.194829 0.909926¢
A(PIB_real_,) 0.225546* -0.618311 0.618514*
A(crédito_P_BAH ) 0.094391 -0.094393 0.387471+
A(crédito_pP_BAH ) -0.098694 0.156464 0.441436*
R? 0.558116 0.569969 0.632216
R? ajustada 0.459920 0.474407 0.550486

Prueba LM de correlacién serial (valor-p = 0.7820)
Prueba de normalidad de Jarque-Bera (valor-p=0.9534)
Prueba general de heteroscedasticidad de White (valor-p = 0.4395)

Nota: todas las variables excepto los términos de error (TEC, ) estdn en primeras
diferencias A.
* Indica significancia al 5 por ciento.

Cuadro A.6

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

Variable dependiente: A (CV_P)

2

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

Variable dependiente: D(PIB real)
A (PIB_real) 6.983435 2 0.0304*
A (c¢rédito_P_BAH) 2.240443 2 0.3262
Todo 8.711221 4 0.0687°
Variable dependiente: D(crédito_P_BAH)

A (PIB_real) 2.351879 2 0.3085
A (c¢rédito_P_BAH) 23.92296 2 0.0000°
Todo 24.48301 4 0.0001*

**indica causalidad de Granger a un nivel del 5% y del 10%, respectivamente.
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Apéndice B

Comosenalan AbeysingheyRajaguru, laecuaciéon fundamen-
tal para la desagregacién Chow-Lin de 7 cifras del PIB anual
paralas cifras trimestrales 4n es:

§=X4, +VC'(CVC')’1 7
p.=[xc(ovey ex] xe(eve)y,
11110000 ... . .0
00001111 0
C=
0 . . . . . . . .1111

j es el vector de cifras trimestrales desagregadas del PIB, y,
es el vector nx1observado de cifras anuales del PIB, X es una
matriz 4n x k de variables predictivas k, Vesunamatrizde cova-
rianza 4nx4n detérminosdeerrortrimestral, «, ,4, =y, - X, 5,
esunvector nx1 deresiduales de unaregresiéon anual del PIB
sobre variables predictivas, (X, =CX) donde Ces una matriz
de agregacion nx4n (o unamatriz promedio si se multiplica
por 0.25),y 3, esunvector kx1 de estimaciones por minimos
de cuadrados generalizados (MCG) de coeficientes de regre-
sién derivados de unaregresiéon anual.

C-Lpresentados formasdelvector V. Lamassimple es el caso
donde u, esruido blanco en cuyo caso Ves diagonaly el esti-
mador MCG se reduce a MCO. En este caso, el segundo térmi-
nodelRHSdelaecuacién 1 equivaleaasignar 1,/4 delresidual
anual a cada trimestre del ano. La segunda forma es suponer
que u, sigue un proceso AR(1) de forma: u, = pu, | +&, |p| <1y
g ~ i.i.d.(O,o-f ) en cuyo caso Vtiene la forma:

1 P p2 4n-1
1 et
voot p p
p4n—l 1
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Extendiendo el caso mensual-trimestral considerado por
C-Lal caso trimestral-anual, la ecuacién 8 puede usarse para
estimar p apartir de la estimacién anual p, :

g X (p7+2p6+3p5+4p4+3p3+2p2+p)
“ (2p3+4p2+6p+4)
Apéndice C
Grafica A.2

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

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P A UNA
A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
DE UNA INNOVACION CV_P DE UNA INNOVACION EN PIB_real
01 0
_50 -
-100
-100
~150 4 =200
2004 300
=250
300 —-400
304+ S+
1 2345 6 78 9 101112 123456 7 8 9101112
RESPUESTA ACUMULADA DE crédito_P_BAH A RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P A UNA
UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA DE DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
UNA INNOVACION EN CV_P DE UNA INNOVACION EN crédito_pP_BAH
200 7 300 7
0 250
=200 200
-400 150
-600 - 100
-800 50 |
-1,000 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T 1
1238456789 101112 1 23 456 7 8 9 101112

434 Monetaria, julio-diciembre de 2013



Grafica A.3
FUNCIONES DE RESPUESTA AL IMPULSO ACUMULADA GENERALIZADAS

CON EL COEFICIENTE DE CV A PRESTAMOS TOTALES
(CV_P_RATIO)

RESPUESTA ACUMULADA DE PIB_real RESPUESTA ACUMULADA DE CV_P_RATIO
A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA A UNA DESVIACION ESTANDAR GENERALIZADA
DE UNA INNOVACION CV_P_RATIO DE UNA INNOVACION EN PIB_real
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Valoracion de préstamos luego
de una medida
macroprudencial intrasectorial

PREMIO DE BANCA CENTRAL RODRIGO GOMEZ, 2013

Resumen

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

Palabras clave: requerimiento de capital bancario; medidas macroprden-
ciales; préstamos para automdviles; diferenciales de los préstamos.

Clasificacion JEL: G21, G28.




MIEMBROS DEL CEMLA

Asociados
Banco Central Banco Central de Reserva
de la Republica Argentina de El Salvador
Centrale Bank van Aruba Banco de Guatemala
Central Bank of The Bahamas Bank of Guyana
Central Bank of Barbados Banque de la République d’Haiti
Central Bank of Belize Banco Central de Honduras
Banco Central de Bolivia Bank of Jamaica
Banco Central do Brasil Banco de México
Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua
Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay
Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Pert
Banco de la Republica Banco Central de la Republica
(Colombia) Dominicana
Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname
Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago
Centrale Bank van Curacao en Sint Maarten Banco Central del Uruguay
Banco Central del Ecuador Banco Central de Venezuela
Colaboradores

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania) Banca d’Ttalia
Bank of Canada Bangko Sentral ng Pilipinas
Banco de Espana Banco de Portugal
Federal Reserve System Sveriges Riksbank (Suecia)
(Estados Unidos de América) Swiss National Bank
Banque de France European Central Bank
Otras instituciones
Superintendencia de Bancos y Seguros Turks and Caicos Islands Financial
(Ecuador) Services Commission
Superintendencia del Sistema Financiero Banco Centroamericano
(El Salvador) de Integracién Econémica
Superintendencia de Bancos de Guatemala  Banco Latinoamericano de Comercio
Comisién Nacional de Bancos y Seguros Exterior, S. A.
(Honduras) CAF-Banco de Desarrollo de América Latina
Superintendencia de Bancos de Panama Deutscher Genossenschafts- und
Superintendencia de Bancos Raiffeisen- verband e.V.

(Republica Dominicana) Fondo Latinoamericano de Reservas




CEMLA

Asamblea

Bancos centrales asociados (vox et votum)
Miembros colaboradotres (vox)

Junta de Gobierno 2013-2015

Presidente
Alexandre Antonio Tombini, BANCO CENTRAL DO BRASIL

Miembros asociados
Mercedes Marcé del Pont, BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Jeanette R. Semeleer, CENTRALE BANK VAN ARUBA
José Dario Uribe Escobar, BaNco DE LA RepUBLICA (Colombia)
Agustin Carstens, BANco DE MEXICO
Héctor Valdez Albizu, BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA
Fudomar Tovar, BANcO CENTRAL DE VENEZUELA

Miembros colaboradores

Stephen S. Poloz, BANK OF CANADA
Luis M. Linde, BANCO DE EspaNa

Administracion

Fernando Tenjo Galarza
Director general

Dalmir Louzada
Subdirector general

Monetaria se publica semestralmente (en primaveray otofio) en espanol e inglés (dos volimenes)
por el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Durango niim. 54, colonia Roma Norte,
delegacién Cuauhtémoc, 06700 México D. F. Impresa en Master Copy, S. A. de C. V., avenida Co-
yoacan nim. 1450, 03220 México D. F. ISSN 0185-1136 (400 copias).



CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS

Asociacién Regional de Bancos Centrales

www.cemla.org

Monetaria ISSN: 0185-1136



	Segunda de forros - ESPAÑOL_WEB
	Monetaria2-2013índice_ESPAÑOL_WEB
	1-GONZALEZ-Ocampo_Es_WEB
	2- JOSUE CORTES_ESPANOL_WEB
	3-ORTIZ Esp_WEB
	4- Jordan-Tucker_esp_WEB
	Anuncio-español_PRG_WEB
	Ultima-pagina_español_WEB
	Tercera de forros-ESPAÑOL_web



