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Gustavo Adler
Camilo E. Tovar

Intervenciones en el mercado
cambiario y su efecto
en el tipo de cambio

Resumen

En este articulo se examinan las practicas de intervencion de los mer-
cados cambiarios y su eficacia para contener la apreciacion de la mo-
neda, usandounanueva base de datos cuantitativay cualitativa para
un panel de 15 economias desde 2004 hasta 2010, con un enfoque es-
pecial en América Latina. Cualitativamente, se examinan aspectos
institucionales tales como los motivos declarados para intervenir, los
instrumentos empleados, el uso de reglas frente a discrecion y el gra-
do de transparencia. En términos cuantitativos, se evalia la eficacia

Gustavo Adler <gadler@imf.org>; Camilo E. Tovar (autor para co-
rrespondencia) <ctovar@imf.org>. Las opiniones expresadas en este
articulo son de los autores y no necesariamente representan las del
FMI o su politica. Se publicé una versién previa de este articulo con
eltitulo: “Foreign Exchange Intervention: An Effective Shield against
Appreciation Winds?”. Agradecemos a Nicolds Eyzaguirre, Rodrigo
Valdés, Steve Phillips y Luis Cubeddu por sus valiosos aportes y
comentarios. Queremos también agradecer a Andy Berg, Irineu de
Carvalho Filho, Herman Kamil, Charles Kramery a los participantes
de los seminarios del CEMLAy de los bancos centrales de Colombia,
Guatemala, México y Perd, asi como a los miembros del Western
Hemisphere Department del FMI por sus utiles comentarios, ya Ben
Sutton por su asistencia en la investigacion.
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de las intervenciones esterilizadas para influir sobre el tipo de cambio
usando un enfoque de panel de datos de dos etapas con variables ins-
trumentales (VI), el cual ayuda a superar la tendencia a la endoge-
neidad. Los resultados sugieren que las intervenciones desaceleran
el ritmo de apreciacion, pero los efectos disminwyen rapidamente con
el grado de apertura financiera. Al mismo tiempo, las intervenciones
son mds eficaces en el contexto de tipos de cambio yasobrevaluados.

Clasificacion JEL: F31, E5S.

Palabras clave: intervencion en el mercado cambiario, tipo de cam-
bio, esterilizacion, apreciacion.

Abstract

This paper examines foreign exchange intervention practices
and their effectiveness in containing currency appreciation,
usinganew qualitative and quantitative database for a panel of
15 economies covering 2004-2010, with special focus on Latin
America. Qualitatively, it examinesinstitutional aspects such
as declared motives, instruments employed, the use of rules
versus discretion, and the degree of transparency. Quantita-
tively, itassesses the effectiveness of sterilized interventions in
influencing the exchange rate using a two-stage IV-panel data
approach, which helps overcome endogeneity bias. Results
suggest that interventions slow the pace of appreciation, but
the effects decrease rapidly with the degree of capital account
openness. At the same time, interventions are more effective
in the context of already overvalued exchange rates.

JEL classification numbers: F31, E58.

Keywords: Foreign exchange intervention, exchange rates,
sterilization, appreciation.

1. INTRODUCCION

n este articulo se examinan las practicas de intervencio-
nes cambiarias (IC) esterilizadasy su eficacia paramitigar
las presiones a la apreciacion. El trabajo se basa en una
nuevabase de datos cualitativay cuantitativa paraun panel de
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15 economias que abarcan el periodo 2004-2010, con un enfo-
que especial en América Latina (AL). En especial, buscamos
responderalasiguiente pregunta: <Como hanintervenido los
paisesde AL enlos mercados cambiarios,yen qué medidaestas
intervenciones hansido diferentes conrespectoaotras econo-
mias de mercados emergentes (EME)? ¢(Cudles son las razones
tras estas politicas? {Cuan eficaces han sido para influir en el
tipo de cambio? Y ¢qué caracteristicas de los paises o aspectos
de las modalidades de intervencion determinan el grado de
eficacia de estas politicas?!

Ellapso de tiempo elegido tiene como finalidad registrar,
excluyendola crisis de 2008-2009, un periodo de amplialiqui-
dezmundialyde destacablesflujos de capital hacialas EME, lo
cual vino acompanado de IC significativas especialmente en
lafase previaalacrisis de 2008 y durante el periodo posterior
alacrisis (grafica 1). Unamiradaalos cambios en las reservas
internacionales de los bancos centrales pone en perspectiva
estas tendencias, destacando que las IC se producen en olas
conunadireccién comun (yasimétrica) de intervenciones en
todas las regiones durante el periodo de muestra.

Ademas, un analisis mds detallado de las intervencionesy
de los tipos de cambio en algunos paises de AL muestra que el
uso generalizado de IC durante este periodo ha estado asocia-
doaunamarcadaapreciacion de lamonedalocal (grafica 2).
Estoresaltaladificultad de evaluar el efecto de estas politicas
yaque, por ejemplo, unacorrelacién simple sugeriria errénea-
mente que lasintervenciones (positivas) tienden a apreciar la
moneda. Para poder discernir la direccién de la causalidad
(yaquelaintervencién afecta al tipo de cambio pero también
la decision de intervenir depende de la conducta del tipo de
cambio) esnecesario el uso de técnicas mas complejas, afinde

! Elarticulo dejade lado el debate normativo sobre la conveniencia

de influir en el tipo de cambio, asi como los méritos de la IC con
respecto a otros instrumentos de politica. Para este debate, ver
Eyzaguirre et al. (2011), FMI (2011b), Ostry et al. (2011), y Regional
Economic Outlook: Western Hemisphere, del FMI, de mayo y octubre
de 2010.
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Grafica 1
CONDICIONES MUNDIALES Y CAMBIO EN RESERVAS INTERNACIONALES:
ECONOMIAS EMERGENTES SELECCIONADAS
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Fuentes: Fm1, International Financial Statistics, y calculos del personal del Fondo.

! Tipo de cambio del délar ponderado por el comercio. Una caida en el indice
corresponde a una apreciacion.

2 Reservas internacionales menos oro. Promedio mévil anualizado de tres meses,
como porcentaje del PIB promedio de 2006-2007.

% Incluye Brasil, Chile, Colombia, Reptiblica Checa, Turquiay Uruguay. Promedio
simple.

4 Incluye Brasil, Chile, Colombia, México, Perta y Uruguay. Promedio simple.

5 Incluye Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia. Promedio simple.

6 Incluye Hungria, Israel, Polonia, la Republica Checa, Rumania, Rusia, Sudafricay
Turquia. Promedio simple.
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Grafica 2
INTERVENCION Y TIPO DE CAMBIO BILATERAL
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Fuente: célculos del personal del FMI con base en los datos de los bancos centrales.

Notas: América Latina incluye Costa Rica, Guatemala y Uruguay. Los valores positivos de
intervencion se refieren a compras, en tanto que los negativos son ventas. En aras de las
exhaustividad, se describen tanto las compras como las ventas. Los movimientos hacia arriba del
tipo de cambio corresponden a depreciaciones. Las flechas en el eje denotan que la escala ha
sido cambiada en relacién con los paneles previos y posteriores.

! Intervencién medida como porcentaje del promedio anual del PIB de 2004 a 2010.

2 Algunas operaciones de divisas efectuadas por el Banco de México pudieran no considerarse
como intervencién y muestran cuan dificil es obtener una definicién adecuada. En particular,
antes de la crisis, el banco central estaba vendiendo, conforme a una regla anunciada,
exactamente la mitad del incremento de las reservas netas, lo que reflejé las transferencias de sus
ingresos de divisas al banco central que por ley tienen que efectuar Pemex y el gobierno federal.
La politica adoptada por la comisiéon de tipo de cambio fue disminuir el ritmo de acumulacién
de reservas internacionales. Las compras reales (mediante opciones) se han efectuado sélo a
partir de marzo de 2010. Datos de las subastas de opciones informados.

3 Promedios simples.

G. Adler, C. E. Tovar 5



poder superar el problema de la endogeneidad, tan mencio-
nada en la bibliografia sobre la intervencién cambiaria (por
ejemplo, KearnsyRigobon, 2005). Ademds, ante condiciones
mundiales que favorecen el flujo de capital hacia las econo-
mias de mercados emergentes (EME), como las prevalecientes
en el periodo de analisis, y con las presiones adicionales de
apreciacion de las divisas a causa de los cambios marcados de
los fundamentos, los efectos de una IC se han vuelto ain mas
dificiles de identificar en la medida que ha aumentado mar-
cadamente la incertidumbre sobre el contrafactual. Aun asi,
muchos bancos centrales parecen creer enla eficaciadelasIC
ysiguen aplicando estas politicas, como queda documentado
en encuestas recientes (Neely, 2008; BPI, 2005).

Nuestro estudio empirico se enfoca en las compras esterili-
zadas de moneda extranjera,®ya que estas eran la forma mas
prevalente de intervencién entre los paises estudiados. Porlo
tanto, excluimos el periodo de la crisis financiera 2008-2009
denuestroanalisis. El énfasis estd puesto en lasintervenciones
esterilizadas en lugar de en las no esterilizadas ya que sélo las
primerasimplican una politica purade tipo de cambio, mien-
tras que lassegundas conllevan también la decisién de simulta-
neamente relajarla politicamonetaria, parala cual pareceria
mas obvio un efecto en el tipo de cambio.”

Existe cada vez mads bibliografia empirica sobre este tema,
pero hasta ahora enfocada principalmente en las economias

? A menudo no es clara la definicién precisa de IC. Aqui conside-
ramos como intervencién cambiaria a cualquier operacién que
afecte la posicién neta de moneda extranjera de un banco central.
Sin embargo, en la prdctica, a menudo no se dispone de datos de
alta frecuencia sobre las posiciones de moneda extranjera de los
bancos centrales, porlo cual se requiere el uso de las transacciones
observables en el mercado cambiario o de cambios en las reservas
internacionales como variables sustitutas (ver anexo 1).
Laintervencién no esterilizada, como una politica que induce ala
expansion de la oferta monetaria de dinero llevaria, ceteris paribus,
a una pérdida del valor de la moneda (en términos de inflacién y
de depreciacién de la moneda).

3
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avanzadasyenun paisalavez (aprovechandoséloladimension
deseries de tiempo). Los estudios existentes que han examina-
dolas IC economias emergentes se han enfocado en determi-
nar los motivos de factodetras de estas politicas como en Chile,
Colombia, Pert o la Republica Checa (por ejemplo: Kamil ,
2008; Galatiy Diyatat, 2007; HumalayRodriguez, 2009; Tapia
y Tokman, 2004; Rincény Toro, 2010; Echeverria et al., 2013;
Pincheira, 2003; Garcia-VerduyZecero, 2013;y Lahuray Vega,
2013). Una excepcién reciente es Contreras et al. (2013), quie-
nes también explotaron la variacion transversal al enfocar-
se en un grupo de 10 economias emergentes. Con base en un
analisis de eventos, hallaron que parael periodo 2010-2012, el
ritmo de apreciacién se desacelera en los dias posteriores ala
intervenciéon. Elimpacto es mayor aun si el tipo de cambio se
estaba apreciando en los dias anteriores al episodio de inter-
vencion. En cuanto alas modalidades de laintervencion, una
serie dearticulos recientes han presentado conceptualmente
algunas de sus implicaciones (Fratzcher, 2008; Canales-Kri-
ljenko et al., 2003; Fatum y King, 2005; Ishii et al., 2006) pero
en gran medida su funcién para determinar la eficacia de las
intervenciones hasidoignorada, lo cual refleja en parte la es-
casez de datos.”

Nuestra contribucién ala bibliografiaabarca dos aspectos.
Primero, desdela perspectivacualitativa, el articulo creauna
nueva base de datos que describe los motivos declarados por
los bancos centrales paralaintervencion, losinstrumentos, el
usodereglasfrente alasintervencionesdiscrecionalesylas ca-
racteristicas de transparencia. Estos nuevos datos ofrecen una
imagen inédita de cémo las practicas de IC difieren entre pai-
sesyregiones, yse usan para evaluar si estas prdcticas afectan

* Son excepciones el trabajo de Fatum y King (2005) sobre las reglas

en relaciéon con la discrecién en la caso de Canada; y Fratzcher
(2008), Echevarriaetal. (2013) yPincheira (2013) sobre el papel
de los anuncios de intervencién. Stone et al. (2009) presentan
también algunos aspectos relativos a las modalidades de la
intervencion, si bien sin relacionarlos con la eficacia de estas
politicas.
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el grado de eficaciade estas politicas. Segundo, desde la pers-
pectivacuantitativa, examinamoslaeficaciadelasIC con datos
de panelde altafrecuencia (semanales). Parasuperar el sesgo
de endogeneidad que caracterizaalanalisis de estas politicas,
seguimosun proceso de estimacion de dos etapas. Paralograr
laidentificacién, proponemos una estrategia de estimacion
que se basa en ventanas de corto tiempo en torno a episodios
pronunciados de grandes choques mundiales (comunesalos
paises), en lugar de usar el periodo total de muestra. De esta
manera, se reduce laimportancia de los choques idiosincra-
sicos no observables respecto alos choques mundiales obser-
vables, los cuales podemos controlar.

Nos enfocamos en una muestra de 15 paises, de los cuales
ocho son EME latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Guatemala, México, Perty Uruguay), y los res-
tantes son EME de otras regiones (India, Indonesia, Rusia,
Tailandiay Turquia), o economias avanzadas pequefnias (Aus-
tralia e Israel). La muestra esta elaborada para registrar en
especial las EME, dado que han sido menos estudiadas en la
bibliografia, pero también refleja las limitaciones significa-
tivas en la disponibilidad de datos. Ciertamente, no muchas
EME excluidas de la muestra publican datos de sus operacio-
nes deIC (ver elanexo 1 paraunrecuento detallado de los da-
tos disponibles, incluyendo datos de paises no considerados
en nuestro estudio).

Losresultados sugieren que las intervenciones pueden des-
acelerar el ritmo de la apreciacion, si bien el efecto decrece
rapidamente con el grado de apertura de las cuentas de ca-
pital (lo que ayuda a explicar las diferencias en el grado de
intervencion en las distintas regiones); no parece ser impor-
tante si las intervenciones se realizan segtiin estructuras dis-
crecionales o conbase enreglas;ylasintervenciones parecen
sermas eficaces cuando haysenales de que lamoneda podria
ya estar sobrevaluada.

Elarticulo se estructurade lasiguiente manera: lasecciéon
2 presentaalgunos hechos estilizados sobre el grado ylas mo-
dalidades de laintervencion durante el periodo de muestra.
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Laseccion 3 presentalametodologiaeconométrica paraiden-
tificar los efectos de la IC en el comportamiento del tipo de
cambio. La seccién 4 exhibe los resultados clave, yla seccion
5 concluye con una breve exposicién de las implicaciones de
politica.

2. ELGRADO Y LAS MODALIDADES
DE LA INTERVENCION

A pesar de su uso generalizado y de una amplia variedad de
practicas, es limitado el conocimiento sobre la maneray el
grado en los cuales los bancos centrales intervienen en los
mercados cambiarios. Esto es en parte porque muchosbancos
centralesno publican estainformacién, pero también porque
la informacién disponible estd dispersay la bibliografia so-
bre laintervenciéon tiende a enfocarse en un paisalavez. Al-
gunos estudios han examinado las practicas de intervencién
através de encuestas, conlafinalidad de aprender lecciones
sobre las mejores practicas (Neely, 2007, 2001; BPI, 2005; Is-
hii et al., 2006; y Canales-Kriljenko et al., 2003).° Aun asi, es
escasalainformacién sistematicayactualizada entre paises
sobre las modalidades de la intervencion.

A continuacién, caracterizamos las practicas de inter-
vencion en los paises de nuestra muestra, analizando la fre-
cuenciadelasintervenciones (con base enlosdatosreales de

® Normalmente estos estudios describen cémo los bancos centrales
caracterizan y evalian sus propias politicas. Por ejemplo, el BPI
(2005) presenta una descripcién de las practicas de intervencion
cambiaria de los bancos centrales en Chile y México, en el con-
texto de construir la credibilidad de los regimenes monetarios y
de la relevancia de los anuncios [De Gregorio y Tokman (2005), y
Sidaoui, (2005)]. El caso de Pert ofrece también un resumen de
las consideraciones delaintervenciéon cambiaria en una economia
altamente dolarizada (Armas, 2005). Finalmente, las revisiones
para Colombia y México presentan una perspectiva en el uso de
las reglas de opcién para la intervencién cambiaria (Uribe y Toro,
2005, y Sidaoui, 2005).

G. Adler, C. E. Tovar 9



intervencién disponibles diariamente)®asi como lainforma-
cién cualitativa que describe lamanera en la cual los bancos
centrales llevan a cabo las intervenciones. La base de datos
se cre6 a partir de las declaraciones de los bancos centrales,
tal como se encuentran en los sitios web, en los comunicados
de prensa, comunicados oficiales y en los informes anuales
o conotra periodicidad. En especial, extraemos la siguiente
informacién de estas declaraciones:

1) Motivos para la intervencion: son las razones oficiales de-
claradas para intervenir en el mercado cambiario. Clasi-
ficamos estas declaraciones con base en sila declaraciéon
tiene como intencién ¢)afectar el nivel del tipo de cambio;
it)afectar lavelocidad de la apreciacion (o depreciacién)
de la moneda; iiz) contener la volatilidad del tipo de cam-
bio; iv)incrementar el colchén de reservas porrazonesde
precaucion; o v)otras razones.

2) Marco de la intervencion. Este aspecto cualitativo se refie-
re asilasintervenciones de los bancos centrales estan go-
bernadas por reglas o dirigidas de manera discrecional.
Cuando las intervenciones se basan en reglas, nos intere-
satambién examinar las principales caracteristicas de di-
chasreglas. En especial, clasificamos a las reglas como a)
basadas en el tipo de cambiosilaintervencion es desatada por
alguna medida relativa al tipo de cambio (por ejemplo, cam-
bio o volatilidad); o b) basadas en cantidades silas reglas no
especificanunamedida parainiciarlaintervencion, pero
si especifican una cantidad deintervencion por ser ejercida du-
rante un Aorizonteanunciado (junto conlas cantidades de
intervencion diarias o semanales).

3) Instrumentos para la intervencion. Documentamos el uso
de diferentes instrumentos financieros, por medio de los
cuales los bancos centrales podrian influir en el tipo de

® Losdatosdealtafrecuenciadeintervencién estan disponibles para

Australia, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Israel, México,
Peru, Turquia y Uruguay.
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cambio, incluidas las compras o ventas de divisas a la vis-
ta, aplazos, con canjesyopciones (ver elanexo 2 parauna
breve presentacion de las consideraciones que afectan a
la eleccién de los instrumentos).

4) Transparencia. Analizamoslosinformes del banco central
conlametade determinar el momento oportuno parade-
velarlainformacién conrespectoalas operaciones cambia-
rias. En especial, evaluamos silos montos de intervenciéon
en elmercado cambiario se publican antes de que laopera-
cion tengalugar, dentro de lasemana en la cual suceden,
en un lapso posterior o nunca.

2.1 Frecuenciay tamano de las intervenciones

¢ Con qué frecuencia se producen las intervenciones en el mercado
cambiario? La mayoria de los paises de la regiéon han tenido
una presencia relativamente regular en el mercado cambia-
rio durante el periodo 2004-2010 (cuadro 1). En promedio,
aproximadamente un tercio de los paisesintervinieron en un
diadeterminado, unapresenciaen el mercado relativamente
alta considerando que lamayoriade ellos declaran seguir una
politica de tipo de cambio flotante. Si bien la IC en la region
tiende a producirse en olas, frecuentemente correspondiendo
alos cambios en las condiciones financieras mundiales, hay
importantes diferencias entre paises. Los bancos centrales
de Brasily Uruguay han tenido una presencia muy frecuen-
te en el mercado, aproximadamente dos tercios de las veces
(no reportados).” En un extremo, estan los bancos centrales
conunapresenciarelativamente escasaen el mercado, como
Chile, Méxicoy Guatemala, para parte del periodo. Aun asf,
dos bancos centrales tradicionalmente considerados como
no-intervencionistas han ingresado al mercado cambiario re-
cientemente por medio de anuncios de programas de acu-
mulacién de reservas: México en febrero de 2010y Chile en

" No se reportan los datos para Costa Rica, Guatemala y Uruguay
por ser confidenciales.
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Cuadro 1

HECHOS ESTILIZADOS DE LAS COMPRAS DE DIVISAS, 2004-2010

Intensidad
Intervencion Promedio  Mdximo
Frecuencia acumulada  diario diario ¢Ha sido
(porcentaje como (millones  (millones activada la
de dias  porcentaje de de intervencion en
laborables)  del PIB*2  ddlares)!  ddlares)! 20112
Chile 6 3.8 50 50 Si
Colombia 32 10.3 34 733 Si
Guatemala 19 1.6 9 332 Si
México® 1 0.6 600 600 Si
Perua 39 36.1 55 494 Si
América 19 10.5 150 442
Latina*
Otros
Australia® 69 2.5 15 377 n.d.
Israel 24 22.3 84 300 No®
Turquia 66 12.5 61 4,966 Si

Fuente: calculo del personal del FMI con base en informaciéon de bancos centrales
y propia.

Notas: algunos paises no mantienen una presencia activa permanente en el
mercado durante todo el periodo (por ejemplo, Chile, Israel o México).

! Basado en los dias con compras de divisas.  Promedio nominal del PIB para

este periodo. ? Datos de la subasta de opciones. Si se utilizan los valores ejercidos,
el promedio diario equivale a 25 millones de délares y el monto mdximo diario
alcanza los 571 millones de délares. * Promedio simple. ° Las transacciones netas
diarias del mercado de divisas como las inform¢ el Reserve Bank of Australia.

®Se han adaptado medidas complementarias: una exigencia nueva de informar
las transacciones en divisas y en instrumentos de deuda, y la imposiciéon de un
requerimiento de liquidez para transacciones en divisas. n.d indica no disponible.

abrilde 2008y enerode 2011.

¢ Cudn grandes han sido las compras de divisas? Una compara-
cién aproximada del tamano relativo de las intervenciones,
como porcentaje del PIB, muestra que Chile, Guatemala,
Méxicoy Colombia (en ese orden) son interventores bajos o
moderados. Uruguayy Peru, economias altamente dolariza-
das, son, porotraparte, fuertes interventores (cuadro 1). Los
datos de reservas diarias sugieren que, en ocasiones, las in-
tervenciones de Brasilhan sido también grandes (grafica 2).
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Grafica 3
MOTIVOS PARA LA INTERVENCION, 2004-20102

Porcentaje de paises
60 —
50 |

Nivel Volatilidad Otro
Velocidad Colchon de reservas

M Muestra total! América Latina? M Fuera de América Latina

Fuente: calculos del personal del Fm1.

* Basado en motivos declarados con posterioridad para intervenir como se hizo
publico en los documentos oficiales del banco central (por ejemplo, notas de
prensa, informes anuales, pagina de internet, etcétera); de otra manera se utilizan
las declaraciones previas sobre objetivos. Promedios para el periodo.

1 Incluye América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Pert y Uruguay.

2.2 Practicas declaradas de intervencion

Esta seccion ofrece una mirada a los aspectos cualitativos
clave delas practicasde IC. Las estadisticas presentadas aqui
hacen referencia alos promedios entre paisesyalos prome-
dios de tiempo para el periodo 2004-2010 (excepto para la
crisis 2008-2009).

Motivos para la intervencion. Las dos razones que mas a me-
nudo se citan paraintervenirson: 7)lacreaciéon de colchones
de reservas internacionales;y ii)la contencién de la volatili-
dad del tipo de cambio (en algin sentido, como se debate a
continuacién). Ladesaceleracion dela velocidad de la aprecia-
cioén es un motivo senalado s6lo en un momento de nuestra
encuesta, por el banco central de Colombia. Una cantidad
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relativamente grande de bancos centrales sefialaron otras
razones paraintervenir, siendo lamayoria de ellas, en cierta
medida, vagas: la correccion de desalineamientos, abordar
las condiciones de mercado desordenadas, proveer liquidez
alos mercados cambiarios. Algunos bancos centrales citaron
mads de una razén al mismo tiempo.

Enalgtn punto del periodo muestral, lamayoriade los ban-
cos declararon que su intervencién tenia como meta fortale-
cerlos colchonesdereserva, yamenudo declararon al mismo
tiempo que no tenian intenciones de influir en el tipo de cam-
bio (por ejemplo, Chile y México).* Otros bancos centrales
(Peru, Colombiay Guatemala) manifestaron explicitamente
que su intervencion tenia como meta contener la excesiva vo-
latilidad del tipo de cambio, pero, a menos que existiera una
regla establecida, no siempre declararon cudl era el umbral
paradeterminar qué significaba excesiva.

Ningan banco central en nuestra muestra declaré oficial-
mente tener una metade tipo de cambio como unarazon para
laintervencién, aun después de que algunas autoridades de
los paises manifestaran abiertamente susinquietudes conres-
pectoalosniveles del tipo de cambio (como parte de lo que se
denomind la guerra de monedas). Ademads, cabe destacar que
unaencuestade 2005 realizada por el BPI entre funcionarios
delosbancos centrales de EME arroj6 que una parte significa-
tivade ellosintervino conlaideade influiren el nivel del tipo
de cambio o para ir en contra de los vientos de apreciacion (BPI,
2005). Esto parece sugerir una tension entre los motivos de-
claradosy los reales, si bien también podria reflejar que las
metas establecidas a menudo no estdn definidas con preci-
sion. Por ejemplo, laidea de influiren el tipo de cambio es de
algunamaneraambiguayaquese podriareferirasunivel,asu
tasadeapreciaciéon oasualta obajafrecuenciadevolatilidad.
Del mismo modo, el iren contra del viento no necesariamente

8 Existe una extensa bibliografia que examina las razones tras laacu-

mulacién de reservas internacionales, tema que no abordaremos
en este articulo.
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Grafica 4
MARCO PARA LA INTERVENCION, 2004-20102P

60 — [ Basada en el tipo de cambio
con limites de monto

50 . .
[[] Basadaen el tipo de cambio
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completa! Latina? de América Latina

Fuente: célculos del personal del FMI.

* Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Las reglas basadas en el tipo de cambio son desencadenadas por alguna
medida relacionada con el tipo de cambio (por ejemplo, cambio o volatilidad). Si se
especifica el monto de intervencion, se considera que es “con limites de monto”; de
otro modo se considera “sin limites de monto”. Las reglas basadas en la cantidad
especifican un monto que se ejercerd a lo largo de un horizonte de tiempo con las
cantidades diarias o semanales especificas. Promedios para el periodo.

P Las reglas que utilizan opciones se consideran basadas en el tipo de cambio (con
limites de monto) debido a que es el tipo de cambio el que desencadena la compra
real de divisas (esto es, se ejerce la opcién).

1 Incluye a América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Perti y Uruguay.

significa abordar un valor particular del tipo de cambio, y
podriainterpretarse como unabusqueda porreducirlavola-
tilidad de bajafrecuenciadel tipo de cambio, en el sentido de
reducirlo que se percibe como un ciclo temporalde apreciacion
excesiva.Todo estoreflejalas imprecisiones frecuentes en las
declaraciones de los bancos centrales en cuanto a la politica
cambiaria, posiblemente orientadasa preservarladiscrecion
para poder intervenir por diversos motivos.

Marcos de intervencion. En promedio, cerca de un tercio de
los bancos centrales establecieron algin tipo de marco de
intervencion basado en reglas en algiin momento dentro de
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Grafica b

¢COMO INTERVIENEN LOS PAISES DE AMERICA LATINA
EN REALIDAD?, 2004-2010%
(promedio de intensidad de uso de cada regla
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Rica
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de cambio con limites de cambio
Il Basada en la cantidad de monto sin limites de monto

Fuente: calculos del personal del Fm1.

2 Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Las reglas basadas en el tipo de cambio son desencadenadas por alguna
medida relacionada con el tipo de cambio (por ejemplo, cambio en la volatilidad).
Si se especifica el monto de intervencion, se considera que es “con limites de
monto”; de otro modo se considera “sin limites de monto”. Las reglas basadas en la
cantidad especifican un monto que se ejercera a lo largo de un horizonte de tiempo
con las cantidades diarias o semanales especificas. Promedios para el periodo.

1 =siempre y 0 = nunca. La intensidad se refiere a la proporcién de dias con compras
de divisas en los cuales el banco central declara que una regla especifica estd en
vigor.

2 Las reglas que utilizan opciones se consideran basadas en el tipo de cambio (con
limites de monto) debido a que es el tipo de cambio el que desencadena la compra
real de divisas (esto es, se ejerce la opcién).

nuestro periodo de muestra (grafica 4). La cantidad de pai-
ses en América Latina con este tipo de marcos fue algo mayor
(casilamitad delos paises). Aproximadamente lamitad delos
sistemas con base en unaregla dependian de los marcos esta-
blecidos en cantidades, asociados sobre todo con los progra-
mas de acumulacion de reservas, sibien en el caso de América
Latina dominaron la muestralas reglas con base en el tipo de
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cambio. Dentro de esta region, las reglas con limites de can-
tidad (que por lo tanto no garantizaban un nivel cambiario)
fueron la forma predominante. Las reglas accionadas por la
volatilidad en Colombiay Guatemalason ejemplosde ello (ver
anexo 3 paraunadescripcién mas detallada de lasreglas para
laIC en América Latina).

Lo expuesto anteriormente presenta estadisticas sobre los
marcos declarados conindependenciadelaaplicacién onode
laintervencion. Una pregunta un tanto diferente es qué mar-
cos se eligieron en los momentos en los cuales se concretaron
las intervenciones. La respuesta revelaria mejor las preferen-
cias de un banco central por las reglas o la discrecionalidad
cuando el marco es realmente importante. Para responder a

Grafica 6
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Fuente: calculos del personal del Fm1.

2 Reglas de intervencién declaradas de acuerdo con documentos oficiales del banco
central (por ejemplo, notas de prensa, informes anuales, pagina de internet,
etcétera). Un banco en lo individual puede usar mds de un instrumento, por lo que
los totales no suman 100. Promedios para el periodo.

1 Incluye a América Latina, Australia, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y
Turquia.

2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Pertiy Uruguay.
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Grafica 7
MERCADO DIARIO DE DIVISAS!
(porcentaje del PIB)

Contado Futuros  Canje | Contado Futuros Canje
América Latina? Fuera de América Latina®

M 2004 [ ] 2007 | 2010

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

! Conforme a las definiciones del Banco de Pagos Internacionales.
2 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

3 Incluye a la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y Turquia.

esta pregunta, examinamos el uso de reglas o de discrecion,
a condicién de que haya intervenciones en el mercado cam-
biario (graficab). Cadavez que intervinieron, Chile y México
siempre usaronreglas. También Colombiay Guatemala depen-
dierondelasreglas, con ciertos objetivos en mente, peroal mis-
mo tiempo se permitieron la posibilidad de realizar compras
discrecionales. Brasil, Paraguayy Uruguay no usaron reglas.

2.2.1 Instrumentos de la intervencion

El mercado dominante para las intervenciones en todas las
regiones es el mercado al contado (grafica 6), lo cual posi-
blemente refleje un grado superior de liquidez con respec-
to a otros mercados. Sin embargo, dado que con el tiempo se
ha expandido el mercado de derivados, algunos bancos cen-
trales han incrementado el uso de este tipo de instrumentos
(grafica 7). En laregion, Brasil es el ejemplo principal, con
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operaciones en los mercados de futuros y en el mercado de
canjes. Otros dos bancos centrales de la regién (Colombiay
México) han usado opciones por algin tiempo. El resto s6lo
ha intervenido en el mercado al contado. (Ver anexo 2 para
una exposiciéon sobre las consideraciones paralaelecciéon de
distintos instrumentos.)

2.2.2 Transparencia

Entodo el mundo, lamayoriadelas EME evitan la publicacién
deinformaciénsobre susoperaciones de IC (o de informacién
dealtafrecuenciasobre elacervodereservas, apartirdel cual
se podrian inferir sus intervenciones en el mercado cambia-
rio). AL es unade las regiones mds transparentes, y sunivel de

Grafica 8

¢CUANDO SE PUBLICAN LOS MONTOS DE INTERVENCION?!
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Fuente: calculos del personal del FmI.

! Divulgacién de acuerdo con documentos oficiales del banco central (por ejemplo,
notas de prensa, informes anuales, pdgina de internet, etcétera). En algunos casos,
no estd claro cudando se divulgé la informacién. Por tanto, los totales pudieran no
sumar 100. Promedios para el periodo.

2 Incluye a América Latina, la India, Indonesia, Israel, Rusia, Tailandia y Turquia.

3 Incluye a Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, Perty Uruguay.
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transparencia se ha incrementado en los dltimos siete anos,
especialmente en comparacion con otras regiones del mun-
do. Ademas, los paises de AL tienden a publicar informacion
con mayor celeridad que otros paises que también la pu-
blican (grafica8).

3. LOS EFECTOS DE LA INTERVENCION EN EL TIPO
DE CAMBIO

No esta claro hasta qué punto laintervencién en el mercado
cambiario puede afectar al tipo de cambio. Cualquier cho-
que, incluso una operaciéon del banco central, que pudiera
desatar un movimiento delamonedadesde suvalor de equi-
librio (esto es, el valor implicado por los fundamentos o las
percepciones del mercado de este), deberiaser arbitrado in-
mediatamente por agentes privados. Asi, esnecesariaalguna
forma de friccién en el mercado para que las intervenciones
esterilizadas tengan efecto en el tipo de cambio.

La bibliografia ha identificado tres mecanismos a través
de los cuales puede operar la intervencién.? En primer lu-
gar, el canal de equilibrio de la cartera (portfolio balance), el cual
opera cuando existe una sustituibilidad imperfecta entre
los activos nacionales y extranjeros, y la prima de riesgo au-
menta con la oferta de los primeros. Asi, las intervenciones
cambiarias expanden la cantidad de activos nacionales (ya
seadinero de alta potenciaoinstrumentos de esterilizacién)
incrementando potencialmente la prima de riesgoy, por ar-
bitraje, depreciando la moneda. Segundo, un canal informa-
tivo/ de seniales (signalling).En este caso, el banco central da
senales de las politicas que ha de seguir a futuro a través de
su IC. Por ejemplo, podria indicar la voluntad de ajustar su
posicién monetaria (esto es, reducir la tasa de interés) para
evitar una mayor apreciacion de su moneda. La perspectiva
de una tasa de interés mds baja llevara por lo general a una

? Ver Sarno y Taylor (2001) para una revisiéon general de estos me-

canismos.
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depreciacion en el mercado al contado. La esterilizacién con
instrumentos que devengan intereses puede reforzar este ca-
nal al incrementar las ganancias financieras de reducir las
tasas de interés. Las intervenciones (o aun los simples anun-
cios) también pueden ayudara coordinarlas expectativas del
mercado sobre el valor apropiado del tipo de cambio, si los
participantes del mercado creen que el banco central tiene
una ventaja informativa en este aspecto. Finalmente, un ca-
nal de microestructura. Segin este mecanismo, las fricciones
anivel micro pueden afectar el grado al cual lainformacién
integrada enlas operaciones del banco central (suponiendo
que exista unaventajainformativa) alcanza alos participan-
tes del mercado y moldea sus expectativas.

El grado al cual operan estos canales en la practica sigue
siendo una pregunta abierta en la bibliografia, ya que la evi-
dencia empirica sobre la eficacia de la intervencién, y mas
aun sus canales, sigue siendo debatida.

Si bien es un tema de interés, en este articulo no intenta-
mos identificar las fortalezas relativas de estos diferentes
canales de transmisién, sino enfocarnos en el efecto genera-
lizado delasIC en el tipo de cambio. Especificamente, busca-
mos responder a las siguientes preguntas: ¢son las compras
de divisas eficaces parala depreciacién del tipo de cambio?
Y, ¢hastaqué gradolas modalidades de intervenciéonylas ca-
racteristicas del pais influyen en el resultado de estas politi-
cas? Como se mencionoé anteriormente, nuestro analisis se
enfocaenlasintervenciones positivas (esto es, compras de di-
visauoperaciones de derivados con efectos similares) ya que
estasson las formas predominantes de intervencién durante
el periodo de analisis.

3.1 Estrategia de estimacion

Un problema critico al evaluarla eficacia de laintervencion
en el mercado cambiario es superar la endogeneidad de los
cambios en los tipos de cambioy en laintervencion. Tenien-
do en cuentaesto, el enfoque econométrico que seguimos se
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basa en dos innovaciones metodoldgicas con respecto a es-
tudios previos:

® Seestima el efecto de lasintervenciones cambiarias en
una configuracion de panel, la cual aprovecha la res-
puesta heterogénea de los distintos bancos centrales a
los choques externos (comunes).

* Secentraenlosepisodios enunlapso cortode choques
mundiales significativos, que llevan a presiones de apre-
ciaciéon enlas EME, durante los cualeslos choques especi-
ficosno observables son menos propensos aser grandes
(enrelacién con el choque mundial identificado), ayu-
dando asiamitigar el sesgo de las variables omitidas.

Deacuerdo conlabibliografia (por ejemplo, KearnsyRigo-
bon, 2005), se usaun proceso de dos etapas;la primeraetapa
estima la funcién reaccidn de facto de un pais especifico que
permite ver distintas conductas en distintos paises. Se usan
entonces losvalores predictivos delafunciénreaccién como
instrumentos para la segunda etapa, en la cual se estima la
ecuacion de comportamiento que vincula el tipo de cambio

con laintervencion en la configuraciéon de panel.10

3.1.1 Primera etapa: funcion de reaccion del banco central

Laprimera etapa consiste en estimar la funciéon reaccién del
banco central (CB), para los paises en la muestra que expo-
nen variabilidad suficiente en sus intervenciones." La fun-

1 Si bien la primera etapa de la metodologia permite contrastar
cémo los motivos de factode laintervencién difieren de los motivos
declarados (de jure) de la intervencién expuestos en la primera
seccion, este no es el principal propoésito de este articulo. También
vale la pena sefialar que tanto los motivos de jure como de facto para
la intervenciéon desempenan un papel en la segunda etapa de este
articulo.

Los casos de reglas con base en cantidades preanunciadas (Chile,
Israel, México y Turquia) no muestran variabilidad suficiente, en
la mayoria de los casos, en sus intervenciones como para estimar

11

22 Monetaria, enero-junio de 2014



ciénreaccién se modela como unavariable censurada (dado
nuestro enfoque en las comprasysu predominancia durante
el periodo de muestra) y se estima con un modelo Tobit pais
por pais. La meta es permitir estimaciones de coeficientes
especificos por pais en la medida que los diferentes bancos
centrales pueden tener preferencias diferentes. El modelo
se estima con datos semanales durante el periodo 2004-2010
(siempre excluyendo el periodo septiembre 2008-junio 2009).
Formalmente, la funciéon reacciéon tomala siguiente forma:

- o
I, =max {0’ %y + Potir + P (”i,t ey ) + By A
M2 STD |
+ﬂ3,io-l +ﬁ41R1 +ﬂ52Rl }

I;, denotala cantidad de intervencion del pais i (como por-
centaje del PIB) durante la semana ¢. Cuando estan disponi-
bles, se usanlosdatosrealesdeintervencion. Delo contrario,
estavariable se sustituye por el cambio en el acervo dereservas
internacionalesajustada por el efecto estimado en el valorde
las divisas de reserva'? (ver el debate a continuacion sobre la
adecuacion del uso de las reservas como variable sustituta).

¢;,.1 denotael cambiorezagado en el tipo de cambio nomi-
nal (bilateral con el délar de Estados Unidos), y tienen como
finalidad registrarlos movimientos del tipo de cambio a cor-
to plazo (1 semana).

re;, esunaestimacion del tipo de cambio real efectivo; es
una estimacioén del tipo de cambio real de equilibrio (con
base en la historia de las evaluaciones del Grupo Consultivo
sobre el Tipo de Cambio del FMI, el CGER). Asi, el término

una funcién reaccién.

2 Kl ajuste de la valuacién se basa en las participaciones de las dis-
tintas divisas en los acervos de reservas internacionales del pais
EME promedio como se reporta en la base de datos de Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER). No
se dispone de datos de paises individuales (debido a restricciones
de confidencialidad). Ver <http:/ /www.imf.org /external /np/
sta/cofer/eng/index.htm para mas detalles>.
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(rei’l —re! ) registralos desajustes en el tipo de cambio. Se usa
un promedio de estas tres metodologias del CGER.

A;, denotalavelocidad de laapreciacion del tipo de cam-
bio en cuatro semanas. Estase mide sobre latendencia (filtro
de Hodrick-Prescott) estimada recursivamente para regis-
trar lainformaciéon disponible del banco central en ese pun-
to en el tiempo.

0,, esunamedidadevolatilidad en el tipo de cambio den-
tro delasemana, calculada como la suma de los valores cua-
drados delasdesviacionesdeltipo de cambio de sutendencia
(HP), paraeliminarlavolatilidad que surge simplemente con
elmovimientoalolargo delatendencia. Ri{\f_gl y ZS;_I; denotan
las relaciones reservasaM2, yreservasadeudaa corto plazo
ambas en relacion con el promedio de las EME en la muestra. Los
dostérminos buscanregistrar posibles motivos precautorios.

Finalmente, ¢;, es el término de error.

3.1.2 Segunda etapa: ecuacion del tipo de cambio

Lasegundaetapa consiste en estimar unaecuacién de compor-
tamiento que vinculalos movimientos cambiarios conlasinter-
venciones delbanco central. Como se mencioné anteriormente,
instrumentalizamos la variable intervencién para mitigar el
problemade endogeneidad usando el valor de intervencion en
lasombraobtenida paralosvalores predictivos del ejercicio ante-
rior. Nuestra especificaciéon incluye unaserie de controles (dife-
rencialesenlatasasdeinterés, diferencialessoberanos, choques
en el precio de las materias primas, y el tipo de cambio ponde-
rado por el comercio con Estados Unidos), y al mismo tiempo
se permiten efectos especificos por pais para algunos de ellos.
Como es frecuente en la bibliografia, estimamos el modelo en
primerasy segundas diferencias. Al hacerlo, podemos evaluar
los efectos posiblesdelatasaydel ritmo delaapreciacién (prime-
raysegundasdiferenciasdeltipo de cambio, respectivamente).

Nuestro panel estd estimado para 15 paises en nuestramues-
tra que en conjunto exhiben seis episodios de interés en el
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Grafica 9
TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR PONDERADO POR COMERCIO Y FLUJOS
A LOS FONDOS DE ACTIVOS DE ECONOMIAS EMERGENTES, 2004-2010

- 0.25

-—0.25

-0.75

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Tipo de cambio ponderado —— Flujos a mercados emergentes
por el comercio! (escala derecha)?

Fuentes: Bloomberg, L.P.; Haver Analytics, y calculos del personal del Fm1.
1 Tipo de cambio del délar ponderado por comercio, indice 2000 = 100.
2Promedio mévil previo de 12 semanas, en porcentajes de los activos en administracion.

periodo de 12 semanas. Esto nos da 12 observaciones sema-
nales por episodioy por pais, paraun totalde 1,080 observa-
ciones en el panel. Los seis episodios comunes se identifican
por aparentes cambios en las condiciones financieras mun-
diales comolos determinados porunafuerte caidaen eltipo
de cambio ponderado por el comercio con respecto al délar
(DXY). Para hacer que este concepto sea operativo, identifica-
mos los episodios buscando desviaciones equivalentes porlo
menos una desviacion estandar en el indice DXY por debajo
de su tendencia (filtrada por HP; grafica 9).

La medida resultante es una buena variable sustituta del
apetito porriesgo (similar al VIX) y porlo tanto identificalos
episodios que coinciden en términos generales con los perio-
dos cuandolos flujos haciafondos de activos de las EME eran
bastante grandes o crecian fuertemente. Como se anticipo,
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Grafica 10

INTERVENCION Y TIPOS DE CAMBIO ALREDEDOR DE EPISODIOS
IDENTIFICADOS!

TIPO DE CAMBIO?

102 — L
Apreciacién
100 _>\/\
98 -
. V\/\
2= S A N N N N N B B s B B e
-6 0 6 12 18
Semanas
INTERVENCION?
0.15 4
0.10 +
0.05 —
0 _\/\_/\’\/\/\/\M
B LU e e s s s B N L O
-6 0 6 12 18
Semanas

[ ] Rango del percentil 25° al 75° Media = Apreciacion

Fuente: cdlculos del personal del FmI.

! Episodios de choques mundiales identificados sobre la base de movimientos en el
tipo de cambio respecto al délar ponderado por comercio (DXY).

2 Moneda nacional por délar de Estados Unidos, indice #;=100.

3 En porcentaje del PIB.
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este criterio lleva a episodios acompafnados por una fuerte
apreciaciéon delasdivisasdelas EME (grafica 10). También en-
contramos pruebas que sugieren que los paises confian mds
enlas politicas de IC durante estos episodios, pero el patréon
es de alguna manera mixto, como se ilustra con la amplitud
del rango entre el percentil 25y el 75, asi como por la diver-
gencia entre la mediaylamediana de las intervenciones du-
rante estos episodios. Estarespuesta tan heterogénea de los
bancos centrales eslo que nos permite lograr unaidentifica-
cién econométrica del efecto de las intervenciones.

Cabe senalar que ademds de la instrumentalizacién de la
variable de intervencion, el enfoque en lasventanas cortas (de
12 semanas) para un choque global ayuda a mitigar la endo-
geneidad residual (a partir de un instrumento imperfecto),
porque esto garantiza que la fuente principal de disturbios
sea el choque mundial identificado y que los fundamentos
no observables especificos de cada pais no cambien signifi-
cativamente durante la ventana del episodio.

Ante lafalta de consenso en la bibliografia sobre cémo mo-
delarlosfactores determinantes del tipo de cambio, elegimos
unaespecificacion simple paralaecuacién deltipo de cambio,
de lasiguiente forma:

€ =017 (ii,z _iz*)+7ssz‘,t + 7B s B v B+
+ 77fi,t + 75, DXY, + 8.

¢;, denota el logaritmo del tipo de cambio nominal (contra
el délar estadounidense) para el pais ¢ en el momento ¢. La
variable se introduce en primeray segunda diferencias (ga-
rantizando que sea estacionaria), para estudiar los efectos
posibles de latasa de apreciaciénysuritmo (esto es, la veloci-
dady la aceleracion respectivamente).

i
bancaria; e i, eslatasadeinterés delos fondos de la Reserva
Federal de Estados Unidos. La diferencia ofrece una estima-

eslapoliticanacional del tipo de interés o latasainter-

cion del diferencial del tipo de interés.
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S;, denota el diferencial EMBI (indicador de bonos sobe-
ranos de mercados emergentes), el diferencial de impago
de créditos (CDS) soberanos cuando no se dispone del EMBI.

PM, P*, P" sonloslogaritmosdelindice delos preciosin-
ternacionales de los metales, energiay alimentos, los cuales
se introducen como una manera de controlar los movimien-
tos de alta frecuencia en términos de intercambio.

DXY, denotaelindice del tipo de cambio nominal de Esta-
dos Unidos ponderado por el comercioy se introduce como
una medida del sentimiento del mercado (del mismo modo
que el VIX, esta medida tiene una correlacion estrecha con
los flujos alas EME).

IAi’t denota el monto predicho deintervenciéon porlaestima-
cién de la primera etapa. Los datos de intervencion efectiva
se usan en el caso de reglas con base en cantidades preanun-
ciadas, ya que la IC no reacciona a los choques contempora-
neos en estos casos."

Finalmente, §, es el término de error compuesto de la
regresion.

Cabe destacar que se permite que el efecto de los precios
de los productos basicos y de DXY sean especificos para un
pais, ya que los distintos paises en la muestra podrian tener
diferentes estructuras de comercioytendenciaalos choques
financieros mundiales. Idealmente, también se controla-
rian otras medidas de politica que podrian afectar al tipo
de cambio (por ejemplo, cambios en los encajes de reserva,
controles de capital, etcétera). Si bien su omisién, debido a
la falta de datos disponibles, podria introducir un sesgo en
la estimacién, argumentamos que este sesgo posiblemente
seamenor ya que las medidas de politica (esto es, los cambios

¥ Una critica posible a esta especificacién surge del hecho de que no
toma en cuentalas expectativas del mercado sobre la intervencion.
Si se quieren medir las expectativas de la intervencion, la variable
relevante parael ejercicio econométrico deberiaser el componente
inesperado de la intervencién. Sin embargo, en la practica no se
dispone de esta medida.
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en estas politicas) tienden a ser menos frecuentes que las in-
tervenciones cambiariasy menos propensosa producirse en
los lapsos cortos que cubre nuestro analisis.

3.2 Cuestiones sobre los datos

Unavariable clave parael andlisis es, sin duda, laintervencion
cambiaria. Sin embargo, los datos de estas operaciones no es-
tan disponibles en muchos casos. Por lo tanto, la bibliografia
usualmente abordaeste aspecto usando episodios especificos
ydatos de alta frecuencia (por ejemplo, datos intradiarios), o
usando el cambio en las reservas internacionales netas como
variable sustituta de la intervencién. Sin embargo, los datos
de la intervencion efectivay el cambio en las reservas netas
frecuentemente difieren entre si. Larazon es que las reservas
variannosolodebidoalaintervencion en el mercado cambia-
rio, sino también alos cambios de valuacion, flujos de ingreso
(por ejemplo, acumulacién de intereses), operaciones de deu-
da en beneficio de otros agentes, etcétera.

Asi, una pregunta que surge es si el cambio de reservas es
unabuenavariable sustitutade laintervencion. Paratener una
ideadelaimportanciadel error de medicién, realizamos una
regresion entre laintervenciényel cambio enlasreservas para
distintos paises paralos cuales estan disponiblesambas formas
de datos (Colombia, CostaRica, Guatemala, Pertiy Uruguay).
Elresultado sugiere que, con una frecuencia diaria, los datos
de intervencion y la variable sustituta de reservas pueden di-
ferirmarcadamente, con un coeficiente de regresiéon bastante
bajo. Esto es particularmente claro en el caso de las economias
altamente dolarizadas, donde las reservas pueden cambiar en
funciéndelasoperacionesregularesdeliquidez con el sistema
delabancanacional. Sin embargo, el sustituto mejora marca-
damente con frecuenciasemanal (grafica 11). Esta caracteris-
tica respalda el uso de series de reservas semanales como un
sustituto en el ejercicio econométrico.

Mas importante ain es que el error de medicién quizd no
afecte significativamente a las estimaciones econométricas
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Grafica 11

DATOS DE LA INTERVENCION REAL FRENTE A LAS RESERVAS
INTERNACIONALES, 2004-2010?

(millones de délares)

DATOS DIARIOS
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DATOS SEMANALES

Cambio en las reservas brutas
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Intervencion en el mercado de divisas

Fuente: cdlculos del personal del FmI.

Nota: linea gris de la grafica diaria: valor predicho; linea negra: linea de 45 grados.
Coeficiente de regresién: 0.59 con un error esténdar de 0.03 y R? = 0.03. Linea gris de
la grafica semanal: valor predicho; linea negra: linea de 45 grados. Coeficiente de
regresion: 0.75 con un error estdndar de 0.4 y R2=0.19.

* Incluye Colombia, Costa Rica, Guatemala, Pert y Uruguay.
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del efecto de laintervencién sobre el tipo de cambio, ya que
la correlacion entre el error de mediciony el tipo de cambio
parece ser bajoy de doble cola en la distribucién. Y el enfo-
que de la variable instrumental también colabora en abor-
dar esta fuente de sesgo potencial, al despojar a la variable
instrumental de cualquier variacién que no responda a los
motivos de laintervencion. Esto se confirma con el ejercicio
econométrico que se muestraa continuacion, el cual exhibe
estimacionesampliamente similares cuando se usalamuestra
entera o el subconjunto de paises paralos cuales se dispone
de datos reales de laintervencién (ver cuadro 2).

4. RESULTADOS
4.1 Primera etapa: funciones de reaccion

Las estimaciones del coeficiente de la primera etapa sugieren
que losbancos centrales han intervenido de factopor unaserie
de motivos diferentes (grafica 12)."* Los movimientos bruscos
de corto plazo (unasemana) en el tipo de cambio parecen haber
sidomotivo de preocupacion paramuchos paises (lamitad de
la muestra), especialmente fuera de América Latina. Dentro
delaregion, Pertithademostrado unasensibilidad marcadaa
estos movimientos a corto plazo, seguido a una distancia con-
siderable por Colombia. Muchos bancos centrales (dos tercios
delamuestra) parecen también haberintervenido ante lasin-
quietudes sobre el tipo de cambio real, siendo las principales
excepciones Costa Rica, Uruguayy Rusia. Por otra parte, po-
cos paises respondieron a la velocidad de la apreciacién (Co-
lombia, Costa RicayRusia);ytambién hay escasaevidenciade
que la volatilidadintrasemanal haya desatado la intervencion
tanto dentro como fuera de laregién (con la inica excepcion
de Brasil)."” Resulta interesante que la evidencia de motivos

" Losresultados delafuncién reaccién deberian interpretarse como
reflejo del comportamiento promediodurante el periodo de muestra,
y por lo tanto podrian no reflejar las preferencias actuales.

5 Algunos paises presentan coeficientes negativos, lo cual posiblemen-
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Grafica 12

COEFICIENTES DE FUNCIONES DE REACCION A LA INTERVENCION
FUNCIONES DE REACCION A LA INTERVENCION DEL BANCO CENTRAL
Coeficientes seleccionados!

Tasa de apreciacién rezagada® REER®
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1
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Fuente: cdlculos del personal del FMI.

! Resultados de un modelo Tobit estimado para cada pais en lo individual, sobre la
base de datos semanales que no se traslapan, para el periodo por el cual se dispone
de informacién sea de la intervencion o de las reservas, con una frecuencia por lo
menos semanal. Los resultados deben interpretarse como reflejo de preferencias
promedio para el periodo de muestra 2007-2010. Como tal, no podrian reflejar
preferencias actuales u objetivos. Para detalles adicionales, ver anexo 2.

2 Tasa rezagada de apreciacién del tipo de cambio (d6lar bilateral).

% Desviacién del tipo de cambio real efectivo desde el valor calculado de equilibrio,
basado en la historia de las evaluaciones del Grupo Consultativo sobre Tipo de
Cambio. Para Costa Rica, Guatemala, Pert y Uruguay, se usa una medida de la
desviacion del tipo de cambio real efectivo desde su promedio mévil de cinco afios,
ya que los datos del Grupo no estan disponibles.

4 Tasa de apreciacién de 30 dfas.

5 Volatilidad de una semana.
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Reservas a deuda® Reservas a M27

Promedio de América Latina

Uruguay
Peru Aok ok
Guatemala
Costa Rica I
Colombia o
Brasil woaen [ ik

Otras economias emergentes
Tailandia

Rusia

India

Indonesia

Australia

1 1 1
-0.01 0 0.01 -0.02 0 0.02

6 Reservas como porcentaje de la deuda externa de corto plazo sobre una base de
plazo residual (en relacién con otras economias emergentes en la muestra).

7 Reservas como porcentaje de M2 (en relacién con otras economias emergentes de la
muestra).

precautorios sea débil (y algunos coeficientes tienen signos
opuestos), a pesar del hecho de que muchos bancos centrales
declararon, durante el periodo, haberintervenido con el finde
acumular reservas.

En general, y quizas por construccion, las funciones de reac-
cién estimadas estan relativamente bien alineadas con las ten-
dencias de intervencion, perono son tan exactasal explicarlos
aumentos de alta frecuencia que a menudo se observan en los
datos. Quizds esto es sintomatico de la mayoria de las variables
incluidas en el lado derecho de la regresiéon que se mueve en
forma relativamente lenta (excepto para el tipo de cambio re-
zagado y lavolatilidad). Sin embargo, esta aparente debilidad
delosresultados esenrealidad unafortaleza de lametodologia
porque laespecificacién nos permite construir unavariableins-
trumental para la ecuacién de tipo de cambio que estd menos
correlacionada con el movimiento contempordneo del tipo de
cambio (esto es, una funcién de reaccion estimada con encaje

te refleje una causalidad inversa (esto es, la intervencién reduce
la volatilidad).
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perfecto ofreceriainformaciénvaliosasobre los motivos, pero
no seria atil como un instrumentos parala segunda etapa).

4.2 Segunda etapa: efectos de laintervencion

Los resultados econométricos de la segunda etapa (la ecua-
cién del tipo de cambio) no detectan un efecto inmediato de
las intervenciones sobre la tasa de apreciacion, pero si tienen
efectos estadisticos significativos en el ritmo (aceleracién) de la
apreciacion (cuadro 2, columnas 1y 2). Las estimaciones pun-
tuales delos coeficientes sugieren que unaintervencion adicio-
nal de 0.1 por ciento del PIB (aproximadamente el tamafo de
laintervencién semanal promedio durante los episodios iden-
tificados) arrojaria en esa semana un 0.3 por ciento de desace-
leracion en el ritmo de la apreciacién (en relacién con un pais
queno estainterviniendo).'® Esinteresante que laintroduccién
de controles (columnas 3y 4) ayude aincrementar el encaje de
laregresion (R?), pero que tenga poco efecto en el coeficiente
de intervencion, lo cual sugiere que estos controles son menos
importantes paralaidentificacién del efecto delaintervencién
seguinlametodologia propuesta. También, paraconfirmar que
elusodereservas esvariable sustitutarazonable delos datos de
intervencion efectiva (esto es, no introduce un sesgo significa-
tivo), realizamos la estimacién para una submuestra de nueve
paises para los cuales se disponen de datos reales de interven-
cién (columnas 5y 6). Losresultados confirman ladireccién de
los resultados, con el coeficiente de lavariable de intervencion
de formaampliaenlinea con el obtenido enla estimacién dela
muestratotal. Alfinal, dividimos la muestra para comprobar si
el efecto es significativamente diferente para el periodo poste-
rioralacrisisfinanciera2008-2009 (cuando losflujos de capital

! Nuestro resultado implica que las intervenciones tienen un efecto
en el tipo de cambio con un rezago de dos semanas. Para analizar
esto, primerose tomaladiferencia primeraenlaecuacion 2yseretira
elefectodelaintervencion, alcanzando: €10 = Qei,m —e,+ ]/7Ii’t.
Asi, y, determina totalmente el efecto de nuestra medida de in-

tervencién sobre el tipo de cambio dos periodos hacia adelante.
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Grafica 13

EFECTOS DE LA INTERVENCION EN EL MERCADO
DE DIVISAS: RESULTADO DEL ENFOQUE DE PANEL
SEGUN DISTINTAS ESPECIFICACIONES!
(coeficiente de la variable de intervencion en la ecuacién
del tipo de cambio)

INTERVENCION: SIN CONTROLES, INTERVENCION: SIN CONTROLES,
PERIODO COMPLETO? SOLO EPISODIOS®
1 4 *ohok 1
0 ____-_ 0 __—_-_
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Apreciacién Ritmo Apreciacién Ritmo
de apreciacién de apreciacion

Fuente: calculos del personal del FmI.

! La tasa de apreciacién y el ritmo de apreciacién indican una primeray segunda diferencias
de la tasa de cambio.

2 Intervencién: sin controles, periodo completo, denota el modelo estimado con la variable
de intervencién (no instrumentada), sin controles y para todo el periodo de 2004-2010
(excluyendo la crisis financiera de 2008-2009).

3 Intervencién: sin controles, episodios, denota el modelo estimado con la variable de
intervencién (no instrumentada), sin controles y para sélo los episodios identificados.

4Intervencién instrumentada: sin controles, episodios, denota el modelo estimado con la
variable de intervencién instrumentada, sin controles y sobre episodios identificados
solamente.

5 Intervencién instrumentada: con controles, episodios, denota el modelo estimado con la
variable de intervencién instrumentada, con controles y s6lo sobre episodios identificados.
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alas EME se hicieron mas notables). Hallamos que la magnitud
del efecto es s6lo marginalmente superior al efecto para todo
el periodo de muestra (columna 7).

También vale la pena mostrar cémo el enfoque metodolégi-
coayudaarevelar el efecto de laintervencion sobre los tipos de
cambio. Lagrafica 13ilustraeste punto mostrando cémo el uso
de episodios mds que la muestra completa ayuda a eliminar la
importancia del coeficiente positivo (de signo erréneo) en la
ecuacién enlaprimeradiferencia (posible sesgo porlaendoge-
neidad);ycomo eluso de instrumentos mds que delavariable real
deintervenciéon incrementasignificativamente laimportancia
del efecto estimado. Finalmente, la introduccion de controles
enlaregresiéon no parece agregar demasiado ala estimacion, y
por tanto sugiere que el uso de ventanas de episodios, mds que
la muestra completa, filtran Gtilmente el efecto de los choques
mundiales no observables e idiosincrasicos sobre el tipo de cam-
bio que de otra manera podriaintroducir unafuente de sesgo.

Unamiradaalosefectosdelas diversasmodalidades de inter-
vencion (cuadro 3) ofrece unaserie de elementos adicionales:

* Losmontos de intervencioén parecen tener mds peso que la
sola presencia del banco central en el mercado cambiario
(columna 1). Este resultado podria sugerir que el canal de
senalizacion es débil o que las intervenciones pequenas po-
driannosersuficientes como paraindicarlasintencionesde
politica.

* Lasregresionesnoencuentran evidenciade quelaeficaciade
lasintervenciones dependade si estan realizadas en escena-
rios conreglas (que incluyen las cantidades preanunciadas)
oenescenarios discrecionales (columnas 2y 3). Este resulta-
do es congruente con un hallazgo anterior en labibliografia
que muestra que no existe evidencia clarade unadiferencia
entrelaintervencién discrecional olaintervencién con base
enreglas en cuanto asu eficacia (Fatumy King, 2005).”

7 Este hallazgo podria estar impulsado por el hecho de que las reglas
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e Latransparenciade las operaciones cambiarias (medida
porladisponibilidad de los datos de intervencion para el
publicolasemanasiguiente) parece debilitarel efecto en el
tipo de cambio (columna 4); sin embargo, este resultado
parece reflejar otras caracteristicas del pais correlativas
alatransparencia, como se explicaa continuacion.

* Laeficaciadelasintervencionesdepende en gran medida
del grado de integracion financiera del pais con el resto
del mundo, como queda registrado por la interaccién con
elindice de aperturade cuentas de capital Chinn-Ito" (co-
lumna 5):lamayor integracién financiera parece reducir
la eficacia de la intervencion. Es interesante que cuando
consideramos la integracion financiera (columna 6), la
variable ficticia de transparencia pierde importancia, lo
cual sugiere que existe unaalta correlacién entre el grado
deaperturaylatransparenciadelas operacionesde inter-
vencion. Aun asi, la estimacién puntual parala apertura
de cuentas de capital sigue siendo grande, mientras que la
estimacion de latransparencia disminuye marcadamente.

* Undesglose porregiénapuntaaefectossignificativamen-
te mds grandes en Asia que en América Latina, lo cual es
congruente con un mayor grado de integracion financie-
raenlaultimaregion (columnas 7-9).

* Lasintervencionesson mas eficaces cuando haysignosde
que la moneda podria estar sobrevaluada (de forma mas
precisa, cuando ya ha sido apreciada significativamente

amenudo estdn ideadas para abordar los temas de volatilidad cam-
biaria. Agradecemosaundictaminador anénimo por plantear este
tema. Sin embargo, Adler y Tovar (2013) han hallado evidencias
de que, al menos temporalmente, un cambio de régimen hacia
politicas de intervencién cambiarias con base en reglas anuncia-
das puede revertir la apreciaciéon del tipo de cambio y contener la
tendencia a las apreciaciones.

18 Ver Chinn e Ito, 2008.
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con respecto a su historia reciente). Este resultado es en
particular notable en América Latina (columnas 10-12).

5. CONCLUSIONES

Durante el decenio pasado, muchos bancos centrales de Amé-
ricaLatina han tenido una presenciaregular, aveces prologa-
da, enlos mercados cambiarios. Enlamayoriadelas ocasiones,
estasintervenciones cambiarias eran s6lo en unadireccion,y
coincidian conlarelajaciéon delas condiciones financieras que
ejercian presiones paralaapreciacion de muchas monedas de
lasEME, incluso sobre las de América LLatina. Si bienlos bancos
centrales han declarado diversos motivos para sus interven-
ciones, su naturalezay el momento en que se han efectuado
a menudo sugieren un esfuerzo por mitigar las presiones de
apreciaciéon de lamoneda.

Si estos esfuerzos han sido exitosos o no es una pregunta
empirica que es inherentemente dificil de contestar, justo
porque laintervencién a menudo tiene lugar al mismo tiem-
poen que otras fuerzas estdn actuando para fortalecerlamo-
neda. Sin embargo, nuestro enfoque metodolégico, con base
enunaconfiguracién de panel centrada en episodios de cho-
ques mundiales comunes, sugiere que las intervenciones tie-
nen efecto al desacelerar el ritmo de apreciacion del tipo de
cambio. Este efecto resulta ser mas pequenio donde hay un
grado mayor de apertura de cuentas de capital, y esto ayuda
a explicar las diferencias en el grado de intervencion entre
las regiones; el efecto es mayor cuando la divisayase haapre-
ciado considerablemente (situacién que hace que sea menos
posible que lamoneda sea subvaluada).

Nuestro esfuerzo por reunir, por primera vez, informa-
cién sobre las practicas de intervenciéon cambiaria muestra
que hay una amplia variedad de modalidades, en cuanto a
los motivos declarados, alos marcos operativos, alos instru-
mentosyal grado de transparencia. Sin embargo, economé-
tricamente, es poco claro apartirdelaevidenciade que estas
modalidades hagan una diferencia en cuanto al efecto que
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podrian tener las intervenciones en el tipo de cambio. Esto
podria sugerir que las opciones de los bancos centrales de
modalidades especificas podrian responder a otras consi-
deraciones, mads alla del efecto en el tipo de cambio. Dichas
consideraciones podrianincluirlas preocupaciones sobre la
volatilidad deltipo de cambio, el costo cuasifiscal, lacompa-
tibilidad con otros objetivos de politicamonetaria, etcétera.
Dejamos para una préoxima investigacion el debate sobre es-
tos temas, asi como cuando es conveniente afectar el tipo de
cambio, y si es conveniente que esto suceda."

9 Para un debate normativo profundo sobre algunos de estos temas,
ver Eyzaguirre et al. (2011), Jara et al. (2008), y las ediciones de
otono de 2010 y de primavera 2011 de la Perspectiva Econdmica
Regional del FMI — Hemisferio occidental.
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Anexo 2. Instrumentos para compras de divisas

Los bancos centrales tienen una serie de instrumentos con
los cuales podrianinfluir directamente en el tipo de cambio,

entre ellos las compras de divisas en el mercado al contado,
Jforward, de canjes (swaps) y de opciones.*’

Las compras de divisas en el mercado de contado son tran-
sacciones hechas por el banco central para su entrega
inmediata.

Las compras de divisas en el mercado de forwardsimplican
una compra futura de divisas a un tipo de cambio acor-
dado anteriormente. Estas pueden ser entregables o no
entregables.

Los canjes cruzados de divisasimplicanlacompraylaventa
simultanea de unadivisa por otraen dos fechas diferentes.
Lasintervenciones con este instrumento se componen de
dos ramas: 7)una compra de divisas al contado, revertida
por ii)laventade un futuro de divisas al tipo de cambio de
contado de ese momento.*

Las opciones de venta de divisas son contratos que dan al
tenedor el derecho a vender divisas al banco central bajo
ciertas condiciones eventuales (ver anexo 3).

20

21

Otros instrumentos de politica, no exhibidos aqui (por ejemplo, el
encaje minimo legal, tasas de interés), podrian también influir en
el tipo de cambio, pero de manera menos directa y normalmente
no se usan teniendo en cuenta este objetivo.

Los canjes de divisas cruzadas son diferentes de los canjes con
divisas regulares. Las ultimas, a menudo emitidas para la gestion
de liquidez, mds que para la intervencién cambiaria, implican un
componente futuro que se fija a un tipo de cambio previamente
acordado, eliminando asi el riesgo cambiario. Por otra parte, un
canje de divisas cruzadas ocasiona riesgos cambiarios, ya que el
componente futuro se fija a la tasa de contado prevaleciente al
final del contrato, cambiando asi la posicién cambiaria del banco
central y de su contraparte.
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El mercado al contado es el mercado mas desarrollado en
laregion, y los bancos centrales lo han considerado tradicio-
nalmente como el mercado natural para las intervenciones
(ver graficas6y 7).

Sibien las compras de forwardshan sido usadas s6lo ocasio-
nalmente en América Latina, existe unalargahistoriadeluso
de opciones (por parte de ColombiayMéxico). Los canjes cru-
zados de divisassélo hansido usados en Brasil (cupom cambial).*

Unaserie de consideraciones pueden influir en la eleccion
de instrumentos.” Por ejemplo, i) el uso de derivados reduce
elgradodetransparenciadelas operaciones del banco central
conrespectoalastransaccionesalavista, debilitando asiel ca-
nal de senalizacién (sibien esto puede ser parcialmente abor-
dado porunaclarapoliticade comunicacion); i7) oscurecen la
posiciéon cambiariadel balance general del banco central; iiz)si
bien normalmente no se requiere de esterilizacion inmediata
(excepto paraalgunos canjes cruzados de divisas), ayudando
asi a mitigar a prioriel costo cuasifiscal de las intervenciones,
suuso expone al banco centralal riesgo de una pérdida de ca-
pital repentina si las intervenciones no logran contener las
presiones de apreciacion;y iv)los derivados generan riesgos
de liquidez y de contraparte, los cuales pueden ser especial-
mente notorios enlosmercados estrechos. Por otra parte, 7)las
opciones de venta ofrecen el beneficio adicional de trabajar
como estabilizadores automadticos del tipo de cambio, ya que
se ejercen s6lo bajo condiciones de presiones de apreciacion;
y i7)los derivados pueden fijarse en monedanacional, yno ne-
cesariamente implican el uso de reservas en algin momento
del contrato. Esto puede ser una caracteristica conveniente

22 El cupom cambial es un derivado equivalente al canje cruzado de
divisas que paga la diferencia entre la tasa de interés nacional y los
cambios en el tipo de cambio real /délar estadounidense. Si bien
originalmente el banco central tomo la tasa de interés real abierta
ylarga, recientemente ha optado por tomar la posicién de una tasa
de interés real corta para disminuir las presiones de apreciacién.

# Ver también Canales-Kriljenko et al. (2003); Ishii et al. (2006); y
Blejer y Schumacher (2000).
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paralosbancos centrales que prefieren evitar el senalamiento
potencialmente negativo vinculado con las fluctuaciones en el
nivel dereservas. De manerasimilar, laventa de posiciones con
derivados, unavez que han desaparecido las presiones de apre-
ciacién, parece mas sencilla que el deshacerse de laacumula-
ciéndereservas queresultarian de transacciones de contado.

Anexo 3. Reglas de IC en la practica: algunos ejemplos
latinoamericanos

Los bancos centrales de América Latina han usado dos tipos
principales de reglas parallevar a cabo sus compras de divisa:
I)reglas con base en el tipo de cambio (generalmente con el
fin de moderar la volatilidad cambiaria); y i7) reglas con base
enlacantidad (generalmente con el fin de acumular reservas
internacionales).

Reglas con base en el tipo de cambio

Estasreglas generalmente determinan un disparador paralas
compras de divisas cadavez que el tipo de cambio avanza mads
allade un umbralanunciado conanterioridad. Los elementos
principales de la regla son: un umbral determinado por una
media movil del tipo de cambio; una banda de tolerancia en
lavariacién del tipo de cambio;yla cantidad de intervencion.

Recientemente, Colombiay Guatemala han empleado estas
reglas. En Colombialaregla, introducidaen 1999ysuspendida
enoctubrede 2009, autorizabaalbanco central asubastar op-
ciones de comprahastauna cantidad especifica (actualmente
180 millones de délares estadounidense) cada vez que el tipo
de cambio cayera mas de un 5% por debajo de su media de los
20 dias laborales anteriores.?* En 2005, Guatemala introdu-
jo unaregla similar que permitia al banco central comprar

# Verelsitioweb del banco central paramayores detalles. Ver también

Rincén y Toro (2010) y Uribe y Toro (2005) para una explicacién
detallada de estas reglas en Colombia.
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cantidades especificas (ocho millones de délares estadouni-
denses por transacciény hasta 32 millones de délares por dia
durante 2010), cada vez que el tipo de cambio cayera por de-
bajo de su media de los cinco dias anteriores mds una banda
de toleranciadel 0.6 por ciento.

Reglas con base en la cantidad

Se han empleado dos mecanismos basados en reglas. El pri-
mero anuncia una ventana durante la cual el banco central
compraradivisas en el mercado de contado. El segundo esun
mecanismo en el cual el banco central subasta una cierta can-
tidad de opciones de compra que otorgan a los participantes
del mercado el derecho a vender délares al banco central si
cumplen con ciertas condiciones.

Chile haempleado el primer tipo de regla en dos ocasiones:
para un primer programa de acumulacién de reservas lanza-
do el 10 de abril de 2008, y para un segundo programa anun-
ciado el 3 de enero de 2011. Ambos programas anunciaron
cantidades diarias a ser compradas por medio de subastas
competitivas.

Un ejemplo actual del segundo tipo de mecanismo es lare-
glausadapor México. Emprendido el 22 de febrerode 2010, (y
también usado durante 1996-2001),% el mecanismo establecio
subastas mensuales de opciones de compra con un precio de
ejercicio equivalente a la tasa de interés interbancaria (FIX,
parael tipo de cambio) del dia anterior, siempre que fuerain-
ferioralatasade lamedia movil de los 20 dias anteriores.
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Resumen
Para crearun entorno de inflacion baja y estable en México ha sido necesario
generarun marcoparalaconduccion dela politica monetariaenfocado en pre-
servar un ambiente de estabilidad de precios, junto con disciplina fiscal. En
este contexto, este trabajo describe algunos logros estructurales que se han al-
canzado en materia de control de la inflacion en México. En adicion, muestra
evidencia empirica a favor de que el anclaje de las expectativas de inflacion,
en particular de las de medianoy largo plazo, se ha fortalecido recientemente.
Se presentaun andlisis en el cual seconsiderarontres episodios en los que la in-
Slacion en México estuvo sujeta a diversos choques de ofertay seencuentra que,
de los episodios analizados, comprendidos en el periodo 2004-2012, fue en el
episodio observado en 2012 cuando las expectativas de inflacion mostraron
unamayorestabilidad, lo que sugiereun fortalecimiento de la credibilidad del
compromiso de Banco de México con la estabilidad de precios.
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Abstract
Inordertocreate an environment of low and stable inflation
in Mexico it has been necessary to generate a framework for
the conduction of monetary policy focused on preserving an
environment of price stabilityalong with fiscal discipline. In
this context, this paper describes some structural achieve-
ments to control inflation that have been attained in Mexi-
co. In addition, it shows empirical evidence in favor of the
anchoring of inflation expectations, particularly those for
the medium and long term, being recently strengthened. It
presents an analysis considering three episodes in which in-
flation in Mexico was subject to different supply shocks, and
it finds that of the episodes analyzed, which were within the
period 2004-2012, it was during the episode observed in 2012
when inflation expectations showed greater stability, which
suggests a strengthening of the credibility of the Bank of
Mexico's commitment to price stability.

Keywords: inflation expectations, anchoring inflation ex-
pectations, cost-push shocks, monetary policy, Mexico.

JEL classification: E52, E58, E65.

INTRODUCCION

partir de los episodios de elevada inflacién en los
anos setentay ochenta, en los que varias economias
avanzadas alcanzaron tasas de inflacién de dos digi-
tos einclusoalgunas economias emergentes experimentaron
periodosde hiperinflacién, se formé un consenso de que las
autoridades monetarias deberian enfocarse, principalmente,

<gcuadra@banxico.org.mx>; subgerente de Andlisis de la Coyuntura
Econémica<claudia.ramirez@banxico.org.mx>y director de Andlisis
sobre Precios, Economia Regional e Informacién <dsamano@banxico.
org.mx> del Banco de México. Las opiniones en este articulo corres-
ponden a los autores y no necesariamente reflejan el punto de vista
del Banco de México. Losautores agradecen a Cid Alonso Rodriguez,
Miriam Gonzdlez y Elena Badillo por su excelente asistencia.
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enalcanzarypreservar un entorno deinflacién bajayestable.
Mais aun, diversos bancos centrales que no eran auténomos
obtuvieron su autonomia. Asimismo, las autoridades mone-
tarias pusieron cada vez mayor atencién en mejorar sus es-
trategiasde comunicaciényaumentar su transparencia. Este
marco paralaconducciéndela politicamonetaria contribu-
y6 aun periodo prolongado de inflacién baja en economias
avanzadasy varias emergentes. Esto, a su vez, permitié au-
mentar la credibilidad de la politica monetariay anclar las
expectativas de inflacién, dando lugar a unaretroalimenta-
cién positiva entre la politica monetaria, una inflacién baja
y expectativas de inflacién bien ancladas.'

En el caso de México, esimportante senalar que desde 1994
cuenta con un banco central auténomo, que tiene como ob-
jetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adqui-
sitivo de la moneda nacional. En la practica, desde 2001 el
Banco de México conduce la politica monetaria bajoun régi-
men de objetivos de inflacién.? En particular, se ha impues-
toalcanzar unaumento anual delindice nacional de precios
al consumidor (1npc) del 3%.% Dicho marco de conducciéon
de la politica monetaria, junto con una politica fiscal pru-
dente, ha permitido controlar el fenémeno inflacionario en
México. Entre los logros estructurales sobre el control de la

! Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007).

* En el Programa Monetario para 2001 publicado por Banco de
México se presentan las consideraciones mds importantes sobre
laeleccién de este esquema, entre las cuales destacan el anuncio
oficial de unameta paralainflaciény un continuo esfuerzo para
mejorar la transparencia y comunicacién con el publico.

* Sin embargo, debido a que hay una amplia gama de factores

que en el corto plazo inciden sobre el comportamiento de la

inflacién, los cuales estan fuera del control del instituto central,
el Banco de México ha definido un intervalo de variabilidad de

mas o menos un punto porcentual alrededor del objetivo del 3%.

Sobre este punto, el Banco de México ha manifestado que no

se trata de un margen de indiferencia, sino de la forma practica

de representar la incertidumbre asociada al comportamiento
de la inflacién.
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inflacion destacan los siguientes: i) la reduccién en el nivel,
lavolatilidad y la persistencia de la inflacién; i) un proceso
de formacion de precios que se asemeja a la manera en que
se determinan los precios en economias con un largo histo-
rial de estabilidad de precios;y ) un comportamiento de
las expectativas de inflacién congruente con un entorno de
inflaciéon bajay estable. Asimismo, lo anterior ha permitido
un funcionamiento mds eficiente del sistemade precios de la
economia. Esto ultimo se ha reflejado, entre otras cosas, en
la disminucién del efecto traspaso de fluctuaciones cambia-
rias, de aumentos en precios de bienes primariosy de modi-
ficaciones tributarias sobre la inflacion.

Dichoslogros han contribuido aaumentar la credibilidad
del compromiso del Banco de México con la estabilidad de
precios. Esto, como se analizard en este trabajo, permite que
las perturbaciones de oferta que repercuten en la inflacién
no afecten negativamente a las expectativas de inflaciéony
que dichos choques solamente tengan un efecto transitorio
sobre la inflacién.* Asi, en este trabajo se analizan tres epi-
sodios comprendidos entre los afnos 2004y 2012 enlos que la
inflacién en México estuvo afectada por perturbaciones de
oferta. Dichos episodios corresponden a 2004, 2006-2008 y
2011-2012. En este ultimo periodo se destaca que las expecta-
tivas de inflacién mostraron una mayor estabilidad.

El presente trabajo esta estructurado de la siguiente ma-
nera:la primeraseccion describe brevemente algunos de los
logrosyavances que se han alcanzado en México enrelacion
con la estabilidad de precios. La segunda seccién analiza el
comportamiento de las expectativas de inflacién durante
tres periodos en los que diversos choques de oferta afecta-
ron a lainflacién en México. Finalmente, se exponen algu-
nas conclusiones.

* Para una explicacién mas detallada de los choques de ofertay

su efecto sobre la inflacién, ver el Programa Monetario de 2012
yde 2013.
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1. AVANCES EN LA CONSOLIDACION
DE LA ESTABILIDAD DE PRECIOS

Una politicamonetaria enfocadaen procurarlaestabilidad de
precios, junto con disciplina fiscal, ha permitido controlar la
inflacién en México. En este sentido, Ramos-Franciay Torres
(2005) describen la politica monetaria en México después de
la crisis de 1995, y muestran que una vez que se alcanzé una
posicién fiscal sostenible, el esquema de objetivos de inflacion
contribuyé aanclarlas expectativas de inflacién yareducirla
inflacion de manera sostenida. En este contexto, a continua-
cién se describen algunos de los logros estructurales que en
materiade controldelainflaciénse han alcanzado en México.

1.1 Nivel, volatilidad y persistencia de lainflacién

Lainflacién general en México se hareducido de manera gra-
dual, desde valores por encima del 100% en el decenio de los
anos ochentahastavalores cercanosal 3% observadosreciente-
mente (grafica 1), Asi, lainflacién haido convergiendo al obje-
tivodel 3%. El capitulo técnico “Cambio en el sistema nominal

Grafica 1
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delaeconomiaaprincipiosdeladécadadelos2000” que publi-
c6 el Banco de México en el Informe sobrela Inflacion de octubre-
diciembre de 2010, presenta evidencia empiricaacercade que
el nivel de la inflacién general ha presentado cambios estruc-
turales. En particular, desde aproximadamente 2001 la infla-
ciéon havenido fluctuando de maneramoderada alrededor de
un valor que es el mas bajo desde que se calcula el INPC en Mé-
xico. Por lo anterior, la inflacién ha dejado de ser un proceso
muy volatil para convertirse en uno mas estable.

Enrelaciéon conlareduccién delvalordelainflaciéon en Méxi-
co, enelultimodeceniose haobservado un proceso de conver-
gencia de lainflacién en México con la de Estados Unidos. Al
respecto, el recuadro “La experienciainflacionaria en México
respectoalade Estados Unidos durante la dltima década” que
el Banco de México publicé en el Informe sobre la Inflacion de
enero-marzo de 2012y que se basa en Cortés et al. (2012), pre-
senta evidenciaempiricasobre dicho proceso de convergencia.

En lo referente a la persistencia de la inflacién en México,
estahadisminuido. Unainflacién es muy persistente silos cho-
ques que laafectan, como fluctuaciones en ciertos preciosrela-
tivos como pueden ser de alimentos o materias primas, tienen
unimpacto prolongado. Chiquiar et al. (2007) estudiaalgunas
propiedades estadisticas de la inflacién en México durante
1995y 2006, usando técnicas para detectar cambios en la per-
sistencia de series de tiempo. Los resultados sugieren que la
inflacién en México pasé de ser un proceso no estacionario a
serun proceso estacionario alrededor de finales del anno 2000
o principios del 2001.

1.2 Proceso de formacion de precios en la economia

Aunadoalomencionado enlaseccién anterior, el avance en el
control de la inflacién también ha propiciado que el proceso
de formacion de precios en México se asemeje cadavezmas a
la forma en que se determinan los precios en economias que
han logrado consolidar la estabilidad de precios desde hace
muchos anos. En economias que experimentan un entorno de
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inflacién bajay estable, el proceso de formacién de precios se
caracteriza por tres elementos fundamentales: i) los precios
muestran flexibilidad a la baja; i) la magnitud de los cambios
de precios es moderada;y i) predominan estrategias de revi-
sion de precios dependientes del tiempo, en las cuales las em-
presasrevisan sus precios con lafinalidad de efectuar cambios
en periodos preestablecidos.

En el capitulo técnico “Caracteristicas del proceso de for-
macion de precios en México: evidencia de microdatos del
INPC” que publicé el Banco de México en el Informe sobre la In-
Jflacion de octubre-diciembre de 2011 y que se basa en Cortés
et al. (2011), se utiliza la base de microdatos con la que se ela-
bora el INPC paraestudiar el proceso de formacién de precios
en México. En dicho estudio se documenta que en el dltimo
decenio haaumentado laflexibilidad ala baja de los preciosy
se muestraevidenciade que enlaactualidad la proporcién de
precios que disminuyen en México essimilaralaobservadaen
Estados Unidos. Asimismo, se ha encontrado que hoy en dia,
adiferenciadelo que ocurriaen el pasado,lamagnitud delos
cambios de precios en México es moderada.

Ademas de lo anterior, se encontré evidencia de que ac-
tualmente predominan las estrategias de fijacion de precios
dependientes del tiempo. Esto contrasta con la manera en que se
formaban los precios en decenios pasados, cuando predomi-
naban estrategias en las que las revisiones de precios que efec-
tuaban las empresas se realizaban segun las circunstancias
que dichas empresas enfrentaban en el plano macroeconé-
mico. De esta manera, la forma en que actualmente se for-
man los precios en la economia mexicana es congruente con
un entorno macroeconémico establey predecible. Mas atn,
en elrecuadro “Cambios en precios relativos y convergencia
de lainflacién al objetivo de 3%” que publicé Banco de Mé-
xico en el Informe sobre la Inflacion de abril-junio de 2013, se
presenta evidencia de que las caracteristicas del proceso de
formacién de precios antes sefialadas no se vieron afectadas
por los choques de oferta que durante 2012 y principios de
2013 experimento la economia de México.
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1.3 Comportamiento de las expectativas de inflacion

En este contexto, los resultados favorables en materia de
combate a la inflacién han permitido un grado elevado de
credibilidad en el compromiso del Banco de México con la
estabilidad de precios. Lo anterior ha permitido, a su vez,
anclar las expectativas de inflacién de los agentes econ6mi-

cos (grafica 2).
Grafica 2
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Los esfuerzos por consolidar la estabilidad de precios en
México han estado asociados con una evolucién favorable de
las expectativas de inflacién. Lo anterior estd documentado
en el capitulo técnico “Evolucion de las expectativas de infla-
cién en México” que el Banco de México publicé en el Informe
sobrelaInflaciondejulio-septiembre de 2011y en Garcia Verda
(2012), Asi, es posible resaltar algunas de las caracteristicas
de la dindmica de las expectativas de inflacién en México.
En primer término, el valor de estas havenido convergiendo

al objetivo de inflacién. En segundo lugar, la dispersion de
las expectativas se hareducido como resultado del ambiente
de certidumbre asociado con un entorno de inflacién baja
y estable (grafica 3), Finalmente, el comportamiento de las
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Grafica 3
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expectativas de inflacién muestra que la percepcion de ries-
gosalalzaen el comportamiento delainflaciéon ha presenta-
dounadisminuciéon importante respecto ala percepciéonde
riesgos ala baja en estas.
El comportamiento de las expectativas de inflacion es de

suma importancia para preservar la estabilidad de precios.
Estodebidoaquelas expectativas de inflacion puedenincidir
sobrelainflacion observada, yaque los ajustes en precios que
efectianlosagentes econémicos en cada periodo dependen,

en gran medida, de la inflacién que esperan prevalezca en

periodos futuros. Por consiguiente, la credibilidad del com-

promiso del Banco de México conlaestabilidad de precios es
fundamental para que estainstitucién pueda efectivamente
mantener un ambiente de inflaciéon bajay estable.

1.4 Funcionamiento del sistema de precios

Laestabilidad de precios ha contribuido aun funcionamiento
ordenadoy eficiente delsistemade preciosdelaeconomia, lo
cualsignifica quelos preciosrelativos transmiten informacion
de manera eficiente sobre las condiciones prevalecientes en
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cada mercado, particularmente sobre la escasez relativa de
cadabienyservicio. Asi, los precios funcionan como senales
que permiten coordinar la produccioén, la distribuciény el
consumo de bienes y servicios, propiciando una asignacion
eficiente de los recursos dentro de la economia. Esto se pue-
deilustrar con algunos ejemplos.

En primer término, lareduccién del traspaso de fluctuacio-
nes en el tipo de cambio nominal sobre los precios internos
que se haobservado enlos dltimos diezanos en México. Loan-
terior hasido documentado en el capitulo técnico “Traspasoa
precios de perturbacionesal tipo de cambio” que el Banco de
México publicé en el Informe sobre la Inflacion de enero-marzo
de 2011, asi como por Capistran et al. (2011) y Cortés (2013).

En segundo lugar, el hecho de que aumentos en precios
relativos de ciertos bienes, como por ejemplo bienes prima-
rios que suelen tener un comportamiento muy volatil, tienen
efectos transitorios sobre lainflaciéon. En este sentido, el re-
cuadro “Consideraciones sobre el impacto de las fluctuacio-
nes de los precios internacionales de las materias primas en
los precios al consumidor en México”, que publicé Banco de
México en el Informe sobrela Inflacion de abril-junio 2012, con-
cluye que para el caso de México no existe evidencia de efec-
tos de segundo orden en el proceso de formacién de precios
en México, asociados con las variaciones en las cotizaciones
internacionales de las materias primas.

Finalmente, el que incrementos enimpuestos, como los co-
rrespondientes alas modificacionestributarias que entraron
envigoren 2010, solamente den lugaraaumentos temporales
en la inflacién (pues una vez que el efecto de los impuestos
se incorpora en el precio de los bienes o servicios gravados,
dichos precios dejan de aumentar) en ausencia de otros cho-
ques. Sobre este punto, el recuadro “Evidenciasobre laausen-
cia de efectos de segundo orden en el proceso de formacion
de precios asociado alas medidas tributarias aprobadas por
el H. Congreso dela Unién para2010” que publicé Banco de
México en el Informe sobrela Inflacion de enero-marzo de 2010
no encontroé evidenciade que las modificaciones tributarias
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que entraron envigor en 2010 hubieran contaminado el pro-
ceso de formacién de precios en la economia.

Asi, el menor traspaso de fluctuaciones cambiarias, de va-
riaciones enlos precios de bienes primariosy de cambiosim-
positivos sobre la inflacién estd asociado con la ausencia de
efectos de segundo orden. Esto sugiere que las expectativas
de inflacién, en particular las de largo plazo, no se han vis-
to afectadas de maneranegativa por choques como los antes
referidos. En este sentido, la siguiente secciéon analiza preci-
samente el comportamiento que han mostrado las expecta-
tivas de inflacién en México ante perturbaciones de oferta.

2. COMPORTAMIENTO DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION ANTE CHOQUES DE OFERTA

Como se ha descrito, hoy en dia las variaciones en precios
relativos de los bienes y servicios tan s6lo tienen un efecto
transitorio sobrelainflacién en México, el cual tiende a des-
vanecerse rapidamente. En este proceso, el anclaje de las ex-
pectativas de inflacién hasido fundamental ya que, como se
menciond anteriormente, la evolucion de estas afecta el des-
empeno de la inflacién. En términos generales, se dice que
las expectativas de inflacién estdn ancladas cuando estas son
relativamente insensibles a los choques alainflacién. Sobre
este punto cabe destacar que lo mas relevante es el compor-
tamiento de las expectativas de inflacién de medianoylargo
plazos, ya que en cuanto a las de corto plazo, es natural que
estastiendanaaumentarante laocurrenciade tales choques.”

Elgrado de anclaje de las expectativas de inflacién no ne-
cesariamente permanece constante a lo largo del tiempo.
Cudndo varia, asi como en qué magnitud lo hace, puede de-
berse adiversosfactores, entre los que destacala conduccién
delapoliticamonetaria por parte del banco central. Asi, una

® En términos generales, se interpreta como expectativas de
corto plazo a aquellas que hacen referencia a un indicador
que se materializa en 12 meses o menos.
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politica monetaria enfocada en procurar la estabilidad de
precios, enlamedida en que genere un entorno de inflacién
bajayestable, puede contribuir alanclaje de las expectativas
de inflacién (grafica4),

Grafica 4
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En este sentido, diversos trabajos empiricos han explorado
larelacién entre el marco de conduccién dela politicamone-
tariay el comportamiento de las expectativas de inflacién.
En el caso de economias avanzadas, Giirkaynak et al. (2010)
encontraron que las expectativas de inflacién de largo pla-
zo estan mejor ancladas en Suecia, una economia que cuenta
con un esquema de objetivos de inflacién desde hace varios
anos, que en Estados Unidos, donde dicho esquema atin no
se habia implementado formalmente. Asimismo, también
muestran evidencia de que el anclaje de las expectativas de
inflacién de largo plazo en el Reino Unido se ha fortalecido
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a partir de que el Banco de Inglaterra obtuviera su indepen-
dencialegal en los anos noventa. En el caso de las economias
emergentes, Pooter et al. (2013) analizan el comportamiento
delas expectativas de inflacién delargo plazo en Brasil, Chile
y Méxicoyencuentran que dichas expectativas se han ido an-
clando en anosrecientes. Sin embargo, concluyen que todavia
es muy prematuro concluir que se encuentran bien ancladas.

Aunadoaloanterior, Capistrany Ramos-Francia (2010) exa-
minan el efecto de tener un esquema de objetivos de inflaciéon
sobre la dispersién de los prondésticos de inflacién de los ana-
listas profesionales, usando un panel de 26 paises, incluyendo
14 con objetivos de inflacion, entre ellos México. Estos autores
encuentran que la dispersion de las expectativas de inflacion
de largo plazo es menor en aquellos paises que han adoptado
regimenes de objetivos de inflacion, especialmente en el caso
de las economias de mercados emergentes como México.

En estaseccion seanalizalamaneraen que las expectativas
de inflacién en México han respondido ante la ocurrencia de
perturbaciones de ofertaque en su momento afectaronalain-
flacién.® En particular, se analizan tres episodios entre 2004
y 2012 en los que la inflaciéon en México se vio afectada por
choques de oferta en el pasado. Estos corresponden a 2004,
2006-2008 y 2011-2012. Los periodos de choques de oferta se
determinaron con base enlanarrativadelos “Informes trimes-
trales”ydelos “Anuncios de las decisiones de politica moneta-
ria”. Esto debido a que las acciones de politica monetaria que
ejecutael banco centralse basan enlalecturaquelos miembros
de la Junta de Gobierno hacen sobre la coyuntura econémi-
cay sobre las perspectivas parala inflacién. Asimismo, dicha
lectura se informa alos participantes en los mercadosyal pu-
blico en general através de diversos medios de comunicacion,
como son los “Informes trimestrales”ylos “Anuncios sobre las
decisiones de politica monetaria”.

® En este trabajo se consideraron las expectativas de inflacién

que se obtienen a partir de la encuesta que levanta el Banco
de México entre especialistas del sector privado.
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En ese sentido, revisamos tales medios asi como los pre-
cios internacionales de las materias primas (grafica 5) para
identificarlos periodos enlos que se manifest6é preocupacion
sobre la ocurrencia de perturbaciones de oferta. Para cada

Grafica b
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.
! Las barras grises denotan los episodios de choques de oferta.

uno de estos periodos se describen los choques que se obser-
varon, el efecto sobre la inflaciéon y sobre sus expectativas,
principalmente las de largo plazo, asi como las acciones de
politicamonetaria que se aplicaron. El periodo de 2011-2012
destaca porque las expectativas de inflacién mostraron una
mayor estabilidad, lo que sugiere un fortalecimiento de la
credibilidad del compromiso delaautoridad monetaria con
laestabilidad de precios.”Asimismo, se presenta un ejercicio

Ademas de lo anterior, hacia el final del primer trimestre
e inicio del segundo de 2013 se observé otro episodio de
choques de oferta, si bien de corta duracién, que provocéd
un repunte de la inflacién. En particular, las heladas que se
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econométrico que encuentra evidencia a favor de que el an-
claje de las expectativas efectivamente se ha fortalecido en
los ultimos anos.

2.1 Episodio de 2004

El primer episodio de perturbaciones de oferta que se ana-
liza en este trabajo corresponde al afio de 2004, en el cual la
economia de México estuvo sujeta a los siguientes choques:
incrementos en los preciosinternacionales de diversas mate-
rias primas, aumentos en los precios de ciertos bienes y ser-
vicios administrados y concertados por el sector publicoy
aumentos en los precios de ciertos bienes agropecuarios por
factores climaticos.

En este entorno, durante 2004 se registré un aumento im-
portante enlainflacién generalanual, lacual pas6é del 3.98%
endiciembre de 2003aun 5.43% ennoviembre de 2004 (gra-
fica 6), Porsu parte, las expectativas de inflacién para diver-
sos horizontes recabadas enlaencuestadel Banco de México
sevieron afectadas (grafica6). * En particular, las correspon-
dientesalainflacién paralossiguientes cuatroanos pasaron
del 3.57% en diciembre de 2003 a un 3.91% en diciembre de
2004. En cuanto ala politica monetaria, el banco central au-
mento el corto en nueve ocasiones en 2004. Asi, la tasa de fi-
nanciamiento interbancario aumenté de su valor minimo
registrado en el afio correspondiente a un 4.73% del 19 de
enero, aun 8.75% del 31 de diciembre (grafica 7).

presentaron en marzo dafiaron la produccién de algunas
hortalizas. Asimismo, un brote de influenza aviar afecté los
precios del huevo y de la carne de pollo. Sin embargo, las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazos no se
vieron afectadas y la inflacién general retomé6 rdpidamente
su tendencia descendente una vez que los choques antes
descritos se disiparon.

8 Alolargodeestasecciéon cuando sereferenciaalas expectativas
deinflaciénse estd hablando del promedio de las expectativas
de inflacién recabadas en la encuesta del Banco de México.
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Grafica 6

CHOQUE DE OFERTA EPISODIO 1: INFLACION Y SUS EXPECTATIVAS
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Grafica 7
CHOQUE DE OFERTA EPISODIO 1: TASA DE POLITICA
(porcentajes)
10 7

9_

8_

7_

6_

5_

4_

3 T T T T T T T T T T T T 1
oo = = by < =+ =< < =+ =+ =< < =
(=3 =3 f=3 (=3 =3 =3 (=3 (=3 (=3 =3 (=3 (=3 (=3
=} =} =3 =3 j=} =} = =} =} = =3 =} =}
o oN [\ o o o [\ o o 2\ [\ o o
© v &8 = 5 z £ B g & B & &
52 &8 & 2 2 5 2 5 2 % ¢ 2 B

Fuente: Banco de México.

70 Monetaria, enero-junio de 2014



2.2 Episodio de 2006-2008

El segundo episodio de choques de oferta considerado co-
rresponde al periodo entre lasegunda mitad de 2006y el ter-
certrimestre de 2008, en el cual se presentaron los siguientes
choques:aumentos en los preciosinternacionales de las mate-
rias primas, incrementos en los precios de ciertos productos
agropecuarios debido a eventos climatolégicos, y la aproba-
cién en septiembre de 2007 de una reforma tributaria que
establecié nuevos impuestos.

Lainflacién generalanual aumenté del 3.06% en julio de
2006 al 4.21% en marzo de 2007. En los siguientes meses, la
inflaciéon general anual se mantuvo en valores elevados fluc-
tuando alrededor del 4%. Posteriormente, experiment un
aumento significativo a lo largo de 2008 y se ubic6 en un
5.47% en septiembre de ese ano (grafica8), Enloreferente al
comportamiento de las expectativas de inflacién se observo
que lasrelativas aun plazo menor a un ano se deterioraron a

Grafica 8
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medida que repuntaba la inflacién. Por su parte, las expec-
tativas de inflacién para los siguientes cuatro anos se man-
tuvieron alrededor del 3.5% desde mediados de 2006 hasta
diciembre de 2007. Sin embargo, durante 2008 aumentaron
yllegaron al 3.66% en septiembre de ese ano.

ElBancode Méxicorestringio las condiciones monetarias
en abril y octubre de 2007.9 Asi, la tasa de interés de finan-
ciamiento bancario pasé del 7% aun 7.25% en abrily, poste-
riormente, se ubicé en un 7.5% a partir de octubre. Ademas,
decidié incrementar en 25 puntos base el objetivo paralatasa
de interés interbancaria a un dia de manera consecutiva en
losmesesdejunio, julioyagostode 2008. Con ello, dicha tasa
de interés pasé del 7.5 al 8.25% (grafica9).

Grafica 9
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¢ Cabedestacar que durante el periodo que se consideraen esta

seccidn, el Banco de México cambié el objetivo operativo de
la politica monetaria. En particular, a partir del 21 de enero
de 2008 el Banco de México adopté como objetivo operativo
la tasa de interés interbancaria a un dia en sustitucion del
saldo sobre las cuentas corrientes que la banca comercial
mantiene con el propio banco central (el corto).
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2.3 Episodiode 2011-2012

Eltltimo episodio considerado corresponde al periodo del ter-
certrimestre de 2011 hasta el tercer trimestre de 2012. Durante
este periodolaeconomiade Méxicose vioafectada por pertur-
baciones de oferta, primordialmente de caracter interno: los
preciosrelativos de algunos bienes agropecuariosaumentaron
debidoafactores climaticosysanitarios;asimismo durante este
periodo se observaron episodios de depreciacién cambiaria.
Lainflacién general que se habiaubicado enun 3.14% en sep-
tiembre de 2011, rebas6 enjuniode 20121a cotasuperiordelin-
tervalo devariabilidad, situdndose en un 4.34% en dicho mes.
Posteriormente, continué aumentando hastallegara4.77% en
septiembre (grafica 10), Enloreferente ala evolucién delas ex-
pectativas de inflacién, si bien las de corto plazo aumentaron,
lasde medianoylargo plazo, adiferenciade episodios anterio-
res, se mantuvieron relativamente estables. En particular, las
expectativas de mayor plazo permanecieron ancladas dentro

Grafica 10
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del intervalo de variabilidad establecido en torno ala meta de
inflacién. Las expectativas para la inflacién de los préximos
cuatro afios pasaron del 3.56% en septiembre de 2011 al 3.60%
enseptiembre de 2012. En este contexto, durante el periodo en
cuestion no se modificé el objetivo parala tasa de interés inter-
bancariaaun dia.

El cuadro 1 en el apéndice muestra el comportamiento de
las expectativas de inflacion en el tercer episodio de choques
de oferta en comparacién con lo ocurrido durante los dos epi-
sodios previos. Las expectativas de inflacién para los siguien-
tes cuatro anos aumentaron menos durante el tercer episodio
que en los dos anteriores. La comparacion entre el primery el
tercer episodios es relevante ya que, aunque el aumento en la
inflacién fue mayor en el tercer episodio que en el primero, el
incremento en las expectativas de inflacién fue menor. Lo an-
terior sugiere que actualmente estan mejor ancladaslas expec-
tativas de inflacion.

En cuanto ala comparacién entre el segundo y tercer episo-
dios, esimportante subrayar que este iltimo fue mas cortoytan-
to lainflacién como sus expectativas aumentaron menos. Por
consiguiente, con base en este analisis descriptivo, no es claro
que la menor respuesta de las expectativas de inflacion sea el
resultado de un anclaje mas s6lido o de un menor impacto de
los choques sobre la inflacién. Para ello, se requiere de un ana-
lisis mds formal, por lo que en la siguiente seccion se presenta
un ejercicio econométrico que analiza la evolucién del anclaje
delas expectativas de inflacién en los tltimos afios.

2.4 Ejercicio econométrico

En esta seccién se realiza un ejercicio econométrico para ana-
lizar cémo los choques a la inflacién han afectado a las expec-
tativas de inflacién de corto y largo plazo en México. Para ello
se utiliza como referencia la metodologia de Mariscal, Powelly
Tavella (2013), Los datos utilizados corresponden alas expecta-
tivasdeinflacién paralossiguientes 12 mesesy paralossiguien-
tes cuatroanos provenientes de laencuestaque mensualmente
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aplica el Banco de México entre los analistas del sector privado
alrespecto. Por su parte lainflaciéon anual observada, también
con frecuenciamensual, esla que publica el Instituto Nacional
de Estadisticay Geografia (INEGI). El periodo de andlisis co-
rresponde a2004-2012. Con base en dichamuestrase estimé la
siguiente regresion:

E (7, )=a+yE, (7rm.)+5Max{7rH -, O} +0,

donde 7 eslatasadeinflacién anual, 7~ esel objetivo perma-
nente de inflacién de Banco de México. El subindice ¢se refie-
re al mes en el cual se levanta la encuesta de inflacién y E hace
referencia a la expectativa en tiempo ¢ Por ejemplo, £ (”Hu)
consideralaexpectativaen el momento tdelainflacién paralos
proximos 12 meses.

Las estimaciones se realizaron con una ventana moévil de 36
meses. De esta manera, considerando lainformacién disponi-
ble sobre expectativas deinflaciéon paralos siguientes 12 meses
y paralossiguientes cuatroanos se estimala especificacion pre-
sentada previamente.

Elresultado que este ejercicio busca identificar es el que co-
rresponde alarespuestadelasexpectativasdeinflaciénantelos
choques de inflacién en el tiempo. Es decir, el interés es sobre
la evolucién del pardmetro 6. Enla ecuacién de regresion, di-
cho parametro corresponde al coeficiente de unavariable que
toma como valor el maximo entre cero y la diferencia entre la
inflacién observadaen el periodo previoylameta permanente
deinflacién del 3%. Asi, dichavariable mide qué tanto se ubica
la inflacién observada por encima de la meta permanente del
3%. Un mayor valor del parametro J sugiere que hay aumen-
tos en las expectativas de inflacién asociados con la ocurrencia
de choques alainflacién. Asi, un anclaje mas sélido de las ex-
pectativas estaria asociado con una disminucién del valor de
este pardmetro.
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En congruencia con lo anterior, la regresiéon que se estima
puede tener la siguiente interpretacion.'” Reescribiendo la re-
gresion se obtiene la expresion:

E(7,)-vE_(7.,)=a+ 5Max{7rt_l —ﬂ*,O} +0,.

Eltérminodelaizquierdapuedeinterpretarse como unacua-
si-revision de las expectativas de inflacién. Asi, cuando el para-
metro 6 tomaunvalorigualacero, resultaquelasdesviaciones
delainflacién observada conrespectoal objetivo no propician
una revision de las expectativas de inflacién. En este caso, se
podriaafirmar que las expectativas de inflacién estan bien an-
cladas. En general, menores valores del pardmetro & estarian
asociados conun mejor anclaje delas expectativas deinflacion.

Los resultados que se obtuvieron al considerar el promedio
de las expectativas de inflacién para los siguientes 12 meses 'y
paralos siguientes cuatro afios, muestran que el parametro o
ha disminuido en el tiempo, para acercarse en el periodo re-
ciente a valores que no son estadisticamente distintos de cero
(graficas 11y 12).

Asimismo, al ser expectativas de corto plazo las correspon-
dientesalainflaciéon paralossiguientes 12 meses, se obtuvieron
valores mayoresal usar estas enlaregresion en comparacién con
aquellas de mayor plazo.

Cabe destacar que paralaestimacién que consideré el prome-
diodelasexpectativasdeinflaciéon paralossiguientes 12 meses,
se encontro que después del segundo episodio de perturbacio-
nes de oferta, en el cual se mantuvo la inflaciéon bajo control a
pesardelamagnitud delos choques, seregistré unacaidaenel
parametro en cuestion. Asi, de registrar valores positivos pasé
avalores que no son estadisticamente diferentes de cero, ex-
cepto un breve periodo amediados de 2012.

1 Esta interpretacién fue propuesta por un evaluador en el
proceso editorial para esta revista.
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Por su parte, en cuanto a la estimacién realizada con las ex-
pectativas paralossiguientes cuatro anos, después del segundo
episodio de choquestambién se observé unatendenciahaciala
reduccién en dicho parametro, pasandoigualmente de valores
positivos a valores que no son estadisticamente diferentes de
cero. Sibien dicho parametro mostré valores positivos durante
algunos meses en el altimo episodio, posteriormente disminu-
y6 hastavalores que no son estadisticamente distintos de cero.

Si bien como se ha mencionado el interés del trabajo se en-
foca en la evolucion del parametro J, también se describe el
comportamiento de los parametros ¢ y 7, que corresponden
enlaecuacionderegresionalaconstanteyal coeficiente delas
expectativas de inflacion rezagadas. Las graficas 13y 14 mues-
tran la evolucién de estos pardmetros para la estimacién que
considero el promedio de las expectativas de inflaciéon para
los siguientes 12 meses, mientras que las graficas 15y 16 mues-
tran el comportamiento de dichos parametros cuando se usé
el promedio delas expectativas paralossiguientes cuatroanos.

Como puede observarse, el parametro a arrojavalores po-
sitivos los cuales, salvo en algunos periodos, por lo general
son estadisticamente distintos de cero. Por su parte, el para-
metro siempre muestra valores positivos, menores que la uni-
dady estadisticamente diferentes de cero. Asimismo, cuando
se consideran las expectativas de inflacién paralos siguientes
cuatroafnos, dicho parametro tiende a tomar valores menores
aloscorrespondientes ala estimacion que consideralas expec-
tativas paralos siguientes 12 meses. Esto parece sugerir que la
persistenciade las expectativas deinflaciéon tiende aser menor
cuando se consideran expectativas correspondientesaun ma-
yor plazo. Cabe senalar que unvalor entre ceroy uno paraeste
parametro puede interpretarse como evidencia adicional del
anclaje de las expectativas de inflacién. Lo anterior se debe a
que ante la presencia de un choque en lainflacién, el compor-
tamiento delas expectativas muestraunareversionalamedia.
Asimismo, aunque losvalores de estos pardmetros fluctianalo
largo del periodo de muestra, no se observa alguna tendencia
ascendente o descendente.
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Grafica 13
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas del Banco de México.
!ntervalos de confianza del 90 por ciento.

Grafica 14
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas del Banco de México.
!ntervalos de confianza del 90 por ciento.
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Grafica 15
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Grafica 16
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2.5 Pruebas de robustez

Conlafinalidad deverificarlarobustez de los resultados del
ejercicio econométrico, en estaseccion se presentan tres ejer-
cicios adicionales: i) la estimacion de la regresiéon en forma
recursiva; i¢)lainclusién enla especificacion de desviaciones
de la inflacién con respecto al intervalo de variabilidad en
lugar de lameta puntual;y i) la estimacién de la especifica-
ciénoriginal tomando en cuentalafase del ciclo econémico.

En primer lugar, se estima la misma ecuacion que se pre-
sent6 anteriormente pero con unaregresion en formarecur-
siva. Esdecir considerando lainformacién disponible sobre
expectativas que parte de septiembre de 2003, se comenzoé
con una muestra de 24 mesesy esta se fue ampliando al irse
agregando datos hasta noviembre de 2013. Como se obser-
va en las graficas 17y 18, larespuesta de las expectativas de
inflacién ante las desviaciones que esta tiene de su meta ha
disminuido en el tiempo.

Ensegundolugar, usandolamismamuestraque en el ejer-
cicio anterior, se estimé la siguiente regresion:

E(7.,)=a+yE,_(7,;)+ 5Max{7rt_l -, l} +0,.

Enestaecuacion, el parametro 6 correspondeal coeficien-
te de una variable que toma como valor el maximo entre la
unidad yla diferencia entre la inflacién observada en el pe-
riodo previoylametadeinflacién del 3%. Asi, dichavariable
capturaaquellos periodos en los cualeslainflacion se ubicé
porarribadelacotasuperior delintervalo de variabilidad en
tornoalametapermanente del 3%. Al considerar el promedio
delas expectativasdeinflacion paralossiguientes 12 mesesy
paralossiguientes cuatro anos, losresultados muestran que
el parametro 6 ha disminuido hasta ubicarse recientemen-
te en valores que no son estadisticamente distintos de cero,
sibien mostré valores positivos durante algunos meses a me-
diados de 2012 (graficas 19y 20). Esto es congruente con los
resultados que se obtuvieron en los ejercicios previos.
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Grafica 17
COEFICIENTE (3 ) DE PROMEDIO DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas del Banco de México.
!ntervalos de confianza del 90 por ciento.

Grafica 18
COEFICIENTE () DE PROMEDIO DE EXPECTATIVAS DE INFLACION
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Grafica 19
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Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas del Banco de México.
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Grafica 20
COEFICIENTE (3 ) DE REZAGO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
A CUATRO ANOS!
(ventana movil de 36 meses)
0.25 7
0.20
0.15
0.10
0.05
0
-0.05
010 "6 ~ N~ 0o ®w o & & o o = —~ — o & = = o
543222582582 25282z2%
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Entercerlugar, se estimé la especificacion original toman-
do en consideraciénlafase del ciclo porlaqueatraviesalaeco-
nomia. Laregresion queda entonces como sigue:

E, (sz.) =a+yE, (ﬁ,” ) + 5Max{7zH -, 0} +pX,  +0.

donde el pardmetro B corresponde al coeficiente asociado
ala brecha de producto rezagada (Xt_1 ) Al considerar esta
variable, se toma en cuentala fase del ciclo porla que atravie-
sala economia, ya que podria argumentarse que las expec-
tativas de inflacion se ven afectadas no sélo por la dinamica
inflacionaria en si, sino también por el grado de holgura en
la economia. Por ejemplo, si la brecha del producto es nega-
tiva, ante un choque de ofertalas empresas tendrian una ma-
yor dificultad pararealizar ajustes al alza en sus precios, por
lo que las expectativas de inflaciéon de los agentes econémicos
tenderian averse menos afectadas ante el mismo choque. No
obstante, al considerar el promedio de las expectativas de in-
flaciéon paralos siguientes 12 mesesy paralos siguientes cua-
tro anos, los resultados muestran que, incluso tomando en
consideracién la brecha de producto, el parametro ¢ sigue
mostrando una disminucién alo largo del tiempo ubicando-
se recientemente en valores que no son estadisticamente dis-
tintos de cero (graficas 21 y 22). Esto es congruente con los
resultados anteriores.

En general, losresultados parecerian sugerir que el hecho
de que no se haya contaminado el proceso de formacién de
precios de la economia durante el segundo episodio de cho-
ques de oferta contribuy6 a fortalecer el anclaje de las expec-
tativas de inflaciéon. Asi, estas se vieron relativamente menos
afectadas en el tercer episodio de perturbaciones de oferta.
Ante estas condiciones, a diferencia de los periodos previos
de choques de ofertaenlos que el Banco de Méxicorespondi6
restringiendola posturade politicamonetaria parareforzar su
compromiso con la estabilidad de precios, en el tltimo perio-
doanalizado, dado el anclaje de las expectativas de inflacion,
no fue necesario ajustaralalzalatasa de interés de referencia.
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Grafica 21
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Grafica 22
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CONSIDERANDO LA BRECHA DE PRODUCTO
(ventana movil de 36 meses)

© > I ® ®W XV DD O D =~ = —~ N N
S o o S S S & S =2 = = = = ™~ = =
S © S © o © © S o o o 9o o <o <o o
Lo o o N - N A - BN - N o:l [ BN I N
2 = = Q= 2 = 3} 2 =

8 5 & 8 E 2 & R E & 8 E B8 & &%
z =z & o _ Aa = @) s 4 = Dz 4 B &=

Fuente: Banco de México y Encuesta de Expectativas del Banco de México.
!ntervalos de confianza del 90 por ciento.

Jul 2013

Dic 2013

A. Aguilar, G. Cuadra, C. Ramirez, D. Sdmano

85



CONCLUSIONES

Un marco para la conduccién de la politica monetaria enfoca-
do en alcanzar y mantener un ambiente de estabilidad de pre-
cios, junto con finanzas publicas sanas, ha contribuido a crear
un entorno de estabilidad macroeconémica en México. En este
contexto, después de describir los logros estructurales que se
hanalcanzado en materiade control de lainflacion en México,
el presente trabajo muestra evidencia empirica a favor de que
el anclaje de las expectativas de inflacion se ha fortalecido re-
cientemente. Se present6 un andlisis descriptivo en el cual se
consideraron tres episodios en los que la economia de México
estuvo sujeta a diversos choques de oferta. Se mostr6 que en el
episodio correspondiente a 2011-2012 las expectativas de infla-
cién aumentaron considerablemente menos que en los otros
episodios analizados. Asimismo, resultados econométricos
sugieren que las expectativas de inflacién responden cada vez
menosachoquesinflacionarios. Loanterior podriaseratribui-
ble en gran parte ala credibilidad en la politica monetariayal
fortalecimiento dela estrategia de comunicacién del Banco de
México con los participantes en los mercadosy con el publico
engeneral. En este sentido, losresultados de este trabajo contri-
buyen areforzarlaideade que se ha creado un circulo virtuoso
entre el entorno de estabilidad de precios que se ha alcanzado
en México, el anclaje de las expectativas de inflacién y una con-
duccién de la politica monetaria enfocada en procurar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de lamoneda nacional.

APENDICE
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Los factores determinantes
de las reservas de liquidez
en América Central

Resumen

Enlamayoriadelospaises de América Central, laliquidez delabanca
comercial se encuentra por encima de los requisitos legales o pruden-
ciales establecidos. Si bien ello beneficia la estabilidad financiera, los
elevados montos de liquidez obstaculizan la profundizacion financie-
ray la transmision de la politica monetaria. Utilizando un panel de
96 bancos comerciales para América Central, Panamdy la Republica
Dominicana para el periodo comprendido entre 2006 y 2010, encon-
tramos que los excesos de liquidez estan asociados con el tamatio del
banco, larentabilidady la capitalizacion de cada bancoy con el desa-
rrollo financiero de cada pais. Mds importante, los elevados niveles de

Las autoras agradecen a Miguel Savastano por su direccién, y a dos
dictaminadores anénimos por sus utiles comentarios. Przemek Gaj-
deczka, Fernando Delgado, Mario Mansilla, Stephanie Medina Cas,
Andy Swiston, Camilo Tovar y otros colegas del Fondo Monetario
Internacional, asi como al personal del Banco Central de Guatemala,
Rudy Loo-Kung y Mario Cuevas del Banco de Desarrollo Interameri-
cano y Miquel Dijkman del Banco Mundial también contribuyeron
con comentarios valiosos. Todos los errores son nuestros.
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liquidez estan asociados con el grado de dolarizacion de los depositos
bancarios, lo cual agudiza los desafios dela politica monetariay dela
profundizacion financiera, particularmente en economias altamente
dolarizadas. Esteesuno delos primeros estudios empiricos en el que se
investiga sobre la relacion entre los diversos grados de dolarizacion y
la liquidez bancaria. Sugiere que mejoras en la supervision financie-
ra, conjuntamente con el establecimiento de medidas para promover
la desdolarizacion, tales como el desarollo de mercados de capitales
en moneda local, contribuirdan a mejorar la eficiencia de los sistemas
financieros y a promover la intermediacion financiera en la region.

Palabras clave: América Central, liquidez bancaria, crédito, dola-
rizacion, bancos extranjeros.

Clasificacion JEL: E44, G21, Ol6.

Abstract

Banks’ liquidity holdings are comfortably above legal or pru-
dential requirements in most Central American countries.
While good for financial stability, high liquidity may none-
theless hinder financial market development and monetary
policy transmission. Using a panel of 96 commercial banks
from Central America, Panama and the Dominican Republic
for 2006-2010, we find that the demand for precautionary li-
quidity buffers is associated with measures of bank size, prof-
itability, capitalization, and financial development. Higher
liquidityisalsoassociated with deposit dollarization, reinforc-
ing the monetary policy and market development challenges
in highly dollarized economies. This is one of the first empiri-
cal studies to investigate the relation between degrees of dol-
larization and bank liquidity holdings. Its findings suggest
that improvements in supervision and measures to promote
dedollarization, including developing local currency capital
markets, would help enhance financial systems’ efficiencyand
promote intermediation in the region.

Keywords: Central America, bank liquidity, credit, dollar-
ization, foreign banks.

JEL classification: E44, G21, O16.
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1. INTRODUCCION

1 presente articulo estudia los factores determinantes de
lasreservas de liquidez en América Central,' Panamayla
Republica Dominicana (ACPRD) usando un panel de 96
bancos comerciales durante 2006y 2010. En particular, el arti-
culoexaminasilasreservasdeliquidezdelosbancosde ACPRD,
definidas como el coeficiente de activos liquidos a depdsitos,
pueden ser explicadas por las caracteristicas de cada pais o
banco, o ambos, como anticipa la teoriay tal como se presenta
en algunos estudios empiricos. Es de particular interés parala
regionsilastenenciasdeliquidez estanrelacionadas conla pro-
piedad del banco (publica frente a privada, extranjerafrente a
nacionales) o elgrado de dolarizacién delos sistemas bancarios.
Los sistemas bancarios de ACPRD son sumamente liquidos.
Como se muestra en la grafica 1, si bien los requerimientos de
reservas establecidos eran en promedio del 17%?,1as tenencias
de activos liquidos como parte del total de los depésitos fue en
promedio del 28% en 2010. También son altos comparados con
los coeficientes de liquidez de los paises sudamericanos mds
grandes: el promedio de Brasil, Chiley Colombiafue de 15% en
2010.*Es esencial paralaestabilidad financierade un pais quelas
autoridades monetariasy supervisoras puedan garantizar que
losbancostengan unacantidad adecuadadereservas de activos
liquidos de alta calidad, taly como qued6 demostrado durante
lareciente crisis financiera mundial. Sin embargo, silas tenen-
ciasdeliquidez estan muy por encimade losrequerimientosle-
gales, esto podriaser costoso en términos de laintermediacion

Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua.

El requerimiento de liquidez para Panama no es estrictamente
comparable al de otros paisesy por lo tanto no estd incluido en la
grafica 1. Se define como larelacion entre activos liquidosy valores
y obligaciones pagaderas por los bancos dentro de un plazo de 186
dias, como parte de depésitos a corto plazo.

Las presentes estimaciones se basan en los cdlculos de las autoras
usando datos proporcionados por los equipos de paises del FMI'y
estdn disponibles sobre pedido.
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financieraimplicita. El exceso deliquideztambién entorpece
eldesarrollodelosmercadosinterbancariosyde dineroyac-
tia como un obstaculo paralos mecanismos de transmision
monetaria en los paises con politica monetaria (Gray, 2011).

Grafica 1

ACPRD: COEFICIENTE DE ACTIVOS LIQUIDOS A DEPOSITOS 1
En porcentajes, 2010

40
35
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: i
0

CostaRica Republica ElSalvador? Guatemala Honduras — Nicaragua
Dominicana

M Tenencias de liquidez requeridas Exceso de liquidez
(porcentaje de los depésitos) (porcentaje de los depésitos)

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y superintendencias de los paises de
América Central, Panamd y Republica Dominicana; y calculos propios.

! Los activos liquidos incluyen efectivo, reservas en el banco central y dep6sitos en el
exterior.

2 Requisito de liquidez prudencial.

Desdelaperspectivadelos bancosenloindividual, es nece-
sario mantener suficientes reservas paraautoasegurarse con-
tra el riesgo de liquidez (Diamond y Dybvig, 1983; Diamond
y Rajan, 2001, 2005). Ya que los préstamos son relativamente
iliquidos, los grandes retiros inesperados pueden causar in-
solvencia porque podriaresultar sumamente costoso, o impo-
sible, aumentar la liquidez en un plazo breve, especialmente
silos mercados de capital estan poco desarrollados. Envez de
autoasegurarse, losbancos podrianrecurriraotrasformasde
financiamiento, tales como el acceso a mercados interbanca-
rios, ventanas deliquidez del banco central olineas de crédito
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foraneo. Sin embargo, lainformacién asimétrica podria pro-
vocar faltas de coordinacién en el mercado interbancarioylas
lineas de crédito externas podrian congelarse, tal comosucedi6
durante lareciente crisis financiera. Los bancos solventes pero
iliquidos pueden quebrar, ante la falta de un prestamista de
ultimainstancia (Rochety Vives, 2004). Asi, los bancos optan
pormantener unareservade activosliquidos como autoasegu-
ramiento, que les permita equiparar el beneficio marginal de
mantener dichos activos con el costo marginal de renunciara
inversiones alternativas.

A priori, se podria esperar que el autoaseguramiento fuera
especialmente importante en ACPRD. Los mercados naciona-
les de capital estan poco desarrollados, losmercadosinterban-
carios son débiles, y los acuerdos con prestamistas de ultima
instancia (PUI) quizds siguen siendo limitados o inexistentes.
Paralas cinco economias parcialmente dolarizadas, la gran
cantidad de activos y pasivos en moneda extranjera limita la
capacidad del banco central para actuar como PUI. Las dos
economias de laregion totalmente dolarizadas, Panamay El
Salvador, no tenian un PUI hasta fines de 2010.* Aunque el he-
cho de que laregiéon dependa predominantemente de los de-
positos de los clientes para financiarse fue una razén parasu
capacidad de recuperacién durante la crisis financiera mun-
dial, esto también constituye una vulnerabilidad, hecho que
llama a mantener reservas de liquidez adecuadas.

Elrestodelarticulo esta estructurado de lasiguiente mane-
ra. Laseccion 2 ofrece algunosantecedentes delossistemas de
labancade ACPRD. Laseccién 3 revisasucintamente la biblio-
grafiaempiricaytedricasobrelosfactores determinantesdelas
reservasdeliquidez. Lasecciéon 4 describelosdatosy presenta
los hechos estilizados sobre la distribucién de las reservas de
liquidez de los bancos. La seccién 5 presenta la metodologia
econométricamientras que laseccién 6 debate los resultados
dela estimacién. Laseccion 7 incluye las conclusiones.

* El Salvador aprobé formalmente las regulaciones para establecer

un mecanismo de liquidez en junio de 2012.
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2. ANTECEDENTES SOBRE EL SISTEMA BANCARIO
EN AMERICA CENTRAL, PANAMA Y REPUBLICA
DOMINICANA

Conlatnicaexcepcion de Panam4, los sistemas bancarios de
laregionsonrelativamente pequefos, muy concentradosydo-
larizados en diversos grados como se muestraen los cuadros 1
y2.Elsistemabancariode Panamase destacadentrodelgrupo
por su tamano, cuatro veces mayor que el de la muestra pro-
medio medida por el coeficiente de activos totales del sistema
aPIB (cuadro 2).° En cuatro paises (Honduras, Nicaragua, El
Salvadory Panamad), la participacién de activos de bancos ex-
tranjeros en losactivos totales es mayor al 50%, lo cual sugiere
mayores vulnerabilidades potenciales por los vinculos trans-
fronterizos. Sibienla presenciadelos bancos estatales es rela-
tivamente pequenaen funcién dela cantidad de bancosydela
porcion de los activos del sistema, los bancos estatales tienen
una fuerte presencia en Costa Rica, donde sus activos repre-
sentan el 55% de los activos totales. Los depésitos de clientes
son la fuente principal de financiamiento y muestran un alto
grado de dolarizacién, especialmente en Nicaraguay Costa
Rica. La porciéon de los depésitos a corto plazo es también re-
lativamente alta en laregion, conla excepcion de Panama. El
cuadro 2 muestra que, en comparacion con 2006, el sistema
bancariode Panamahaexperimentado unaconsolidacién sig-
nificativa como lo hahecho el de Guatemala, si bien en grado
masmoderado. Eltamano de los sistemas bancarios, medidos
porlosactivostotales como porcentaje del PIB, se expandi6 en
Costa Rica, Guatemalay Nicaragua, pero ser redujo en otros
paises. Durante el periodo, el crédito del sector privado se in-
crement6 como proporcion del PIB en todos los paises excep-
to enla Republica Dominicanay El Salvador.

® Este estudio no incluye al sector de los bancos fuera de plaza de
Panama. Porley, los bancos extraterritoriales de Panamdno pueden
tomar depdsitos u otorgar préstamos ala economianacional. Afines
de 2010, los activos de los bancos fuera de plaza representaban el
50 por ciento del PIB.
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Cuadro 2

ACPRD: INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO, 2006 Y 2010

Cantidad de bancos Activos a PIB Crédito a PIB
2006 2010 2006 2010 2006 2010

Costa Rica 17 16 57 60 39 46
El Salvador' 12 12 64 61 44 40
Guatemala 23 18 39 44 27 30
Honduras 16 17 91 68 48 50
Nicaragua 7 6 57 62 33 34
Panamd!? 87 49 221 200 82 91
Republica 13 15 33 32 19 18

Dominicana

Fuentes: Consejo Monetario Centroamericano-Secretaria Ejecutiva, IFS (FMI) y
calculos de las autoras.
! Economias dolarizadas. ? Sistema bancario interno.

Losrequerimientos de reservas son la cantidad de fondos
que una institucion de deposito debe mantener en el banco
central como proporcién de los depésitos. El requerimiento
deliquidez obligaaunbancoamantener en subalance gene-
ral suficientes activos liquidos de alta calidad para cubrir los
pasivosa corto plazo. Hay envigenciatres regimenes diferen-
tes para la gestién de liquidez en los paises de ACPRD. Hon-
durasyElSalvadoraplican tanto requerimientos de reservas
como requerimientos prudenciales de liquidez. Costa Rica,
Guatemala, la Republica Dominicanay Nicaragua sélo usan
requerimientos de reservas, mientras que Panama, ante la
faltade un banco central, usa exclusivamente requisitos pru-
denciales de liquidez, tal como se presentan en el cuadro Al
delapéndice A.

Los requerimientos de reservas de ACPRD coinciden con
los de otros paises de América Latina, y son en promedio de
aproximadamente un 15% para los depésitos en moneda na-
cionalydeun 15.5% paralos depésitos en moneda extranjera,
comoseindicaenlagrafica2. Las dos economias dolarizadas
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dependen de requerimientos prudenciales de liquidez, que
se mantienen en el banco central en el caso de ElSalvadoryen
bancosindividuales en el caso de Panama.®Si bien son poten-
cialmente instrumentos utiles de politica, losrequerimientos
dereservasnoseaplican conjuntayactivamente en lamayoria
de los paises, excepto en El Salvador y Honduras (ver apéndi-
ce A, cuadro Al).

Entérminos generales, lossectoresdelabancaenlaregion
estan bien capitalizados, cuentan con liquidezy son reditua-
bles. La grafica 3 ilustra que los sistemas financieros siguie-
ron contando con capacidad de recuperacion ante la crisis
financiera global de 2009, principalmente debido a sus s6li-
das posiciones iniciales. A pesar del rapido crecimiento del
crédito, laregion no experimenté excesivos auges del crédi-
toy hubo limitada exposicién a valores toxicos respaldados
por activosyal financiamiento al por mayor. Las pruebas de
resistenciaal riesgo de liquidez sugirieron que los bancos te-
nian coberturaadecuadade sus pasivosliquidosy estaban en
condiciones de soportar los choques por retiro de depositos
del 15%-20% durante un periodo de 30 dias.®Sin embargo, si
bien la supervisién bancaria ha mejorado durante el dltimo
decenio, el cumplimiento de los Principios Basicos de Basi-
lea sigue siendo disparejoy por debajo del de la seis econo-
mias mas grandes de Américadel Sur (DelgadoyMeza, 2011).
Las redes de seguridad financiera siguen incompletas y los
mercados financieros, inclusolosinterbancarios, estan poco
desarrollados.

Ademds de los requerimientos de reservas, Honduras impone
también requerimientos de liquidez para evitar los descalces de
vencimientos.

En este aspecto, posiblemente el exceso de liquidez pueda anali-
zarse mejor en el contexto de estudios de series de tiempo de un
solo pais. En el contexto de panel, nuestra definiciéon preferida
de reservas de liquidez para el andlisis empirico en la seccién 4 es
el coeficiente de activos liquidos a depositos.

Ver evaluaciones de estabilidad del sistema financiero para los
paises de la region, disponibles en <www.imf.org>.
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Grafica 2

ACPRD: RESERVAS LEGALES Y REQUISITOS DE LIQUIDEZ
POR MONEDA
2010
RESERVAS EN MONEDA LOCAL O REQUERIMIENTOS DE LIQUIDEZ,
COMO PORCENTAJE DE LOS DEPOSITOS EN MONEDA LOCAL
30
30 26

Costa  Republica Guatemala Honduras Nicaragua América El Salvador Panama
Rica Dominicana Latina
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Fuentes: bancos centrales y superintendencias.

Notas: encaje legal para todos los paises excepto aquellos dolarizados: El Salvador y
Panama, los que tienen requisitos de liquidez prudenciales. El requisito de liquidez
de Panama se define como el coeficiente de activos liquidos, incluidos titulos, valores
y obligaciones pagables a los bancos dentro de 186 dias, como porcién de los
depositos a corto plazo.
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Grafica 3
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ACPRD: INDICADORES DE ESTABILIDAD FINANCIERA
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano.
! Las dreas sombreadas en gris sefialan la crisis financiera mundial de 2008-2009.
2 Los activos liquidos incluyen inversién a corto plazo.

+====: Decil 7
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3. FACTORES DETERMINANTES DE LAS RESERVAS
DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS: REVISION
DE LA BIBLIOGRAFIA

Los factores determinantes de las reservas de liquidez, como
seidentifican enlabibliografiateéricay empirica, pueden cla-
sificarse en cuatro amplias categorias: los costos de oportuni-
dad de inversiones alternativas y choques al financiamiento,
caracteristicas de la banca, fundamentos macroeconémicos
y motivos de riesgo moral.

3.1 Costo de oportunidad y choques al financiamiento

La primera bibliografia sobre liquidez de los bancos usa la
teoria de decisiones de inventario de la empresa como punto
de partida. El costo de mantener activos liquidos (con bajos
rendimientos si se los compara con otro tipo de inversiones)
se contrasta con los beneficios de reducirlos riesgos de que se
agoten [Baltensperger (1980) ySantomero (1984)]. Los modelos
queanalizan estasrelaciones predicen que el tamano de las re-
servas de liquidez deberiareflejar el costo de oportunidad de
mantener activos liquidos en lugar de préstamos. También se
formulala hipétesis de que el tamano de las reservas de liqui-
deztambién toma en cuentala distribucion de los choques de
liquidez que podria enfrentar el banco. En especial, deberia
estar positivamente relacionado con la volatilidad de la base
de financiamiento asi como del costo de incrementar los fon-
dosadicionales.

Usando datosagregadosdeseries de tiempo paralosbancos
de Tailandia, Agénor etal. (2004) hallaron quelademandade
reservas preventivas (medidas como el logaritmo de excesos
de reservas sobre los depositos totales) se relaciona positiva-
mente con la tasa de penalidad, medida por el descuento o la
tasa del mercado de dinero, asi como la volatilidad del coefi-
ciente de efectivoadeposito. Dinger (2009) hallaen un grupo
debancosde Europadel Este quelasreservas deliquidez estan
relacionadas de maneranegativa con latasareal de depdsito,
pero positiva con la tasainterbancaria.
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3.2 Caracteristicas de los bancos

Las generaciones mas recientes de modelos que explican la
demanda de liquidez dependen en cierto modo de la imper-
fecciéon del mercado paraexplicar por qué las empresas (entre
ellaslosbancos) no puedenrecaudar cantidadesilimitadas de
liquidez de manera instantanea. La imperfeccién del merca-
doeslainformaciénasimétrica, yaseaamodo deriesgo moral
(Holmstromy Tirole, 1998) o de seleccién adversa (Kiyotaki
yMoore, 2008).? Los bancos con restricciones financieras ten-
derian asia conservar mas liquidez."

Estosmodelos destacan diversas caracteristicas que afectanla
habilidad delosbancos pararecurriraformasdefinanciamiento
distintas de los depositosy, por consiguiente, su demanda pre-
ventiva de reservas de liquidez. Entre ellos estan el tamano de
losbancos (losbancos més pequefios tienen mas dificultad para
acceder a los mercados de capital), la rentabilidad (los bancos
mas rentables pueden recaudar mas capital de manera mas in-
mediatayporlotanto tienen menosrestricciones deliquidez)y
de propiedad (tantolos bancos publicos como extranjeros debe-
rian tener menosrestricciones enliquidez que los bancos priva-
dosynacionales, respectivamente, porque los bancos publicos
podrian tener una garantia implicita mientras que los bancos
privados tendrian acceso alaayuda de sus casas matrices)."

¢ Holmstrom y Tirole (1998), y Kiyotaki y Moore (2008) sostienen
este argumento para las empresas en general: las restricciones de
liquidez, junto conlos choques de liquidez, hacen que los empren-
dedores no logren recaudar el costo total de su inversién deseada
de manera externa; por lo tanto, tienen que mantener suficientes
activos liquidos para hacer un pago inicial por cada unidad de
inversion (también haylimites en la cantidad de capital que puede
ser revendido). Por lo tanto, si bien la tasa de rendimiento sobre
el efectivo es muy baja, los empresarios elegirin mantener algo de
efectivo en sus carteras. Los choques de liquidez reducen el precio
del capital e incrementa las tenencias deseadas de activos liquidos.

' Ver porejemplo Almeida et al. (2004), Kashyap et al. (2002), Kashyap
y Stein (1995, 2000), Repullo (2005), y Rochet y Vives (2004).

"' Freixas y Holthausen (2005).
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Aspachs etal. (2005) encuentran que lasreservas de liquidez
delosbancos estan negativamente relacionados con las caracte-
risticas del banco tales como el crecimiento de préstamosylos
margenes financieros netos'?y que los coeficientes de tamafio
yrentabilidad no son significativos. Usando un grupo grande
de bancos de Estados Unidos, Kashyap y Stein (1995, 2000) y
Kashyap et al. (2002), hallan un fuerte efecto del tamano del
banco sobrelas tenencias de activos liquidos, y que los bancos
mds pequenos son mas liquidosya que enfrentan restricciones
paraelaccesoalosmercadosde capital. Dinger (2009) encuen-
tratambién que los bancos mas pequenos de Europa del Este
mantienen mayores niveles de liquidez, sibien estarelacion es
no linealylos bancos extranjeros mantienen menos liquidez.

La propiedad de los bancos podria no sélo ejercer una in-
fluencia directa en las tenencias de liquidez sino que podria
también interactuar con otrasvariables explicativas. En espe-
cial, Aspachs etal. (2005) hallan que, en el caso del Reino Unido,
las tenencias de activos de liquidez de los bancos extranjeros
no se ven afectadas por la disponibilidad de un PUI nacional
mientras que las de los bancos nacionales si. Ademas, en su
muestra, las tenencias de liquidez de los bancos extranjeros
tienden areaccionar menos alos cambios en la tasa de interés
yde crecimiento del PIB, lo cual sugiere que los bancos extran-
jeros estdn sujetos a un conjunto en cierto modo diferente de
restricciones del que afecta a sus pares nacionales.

3.3 Fundamentos macroeconomicos

Los modelos mencionadosanteriormente tienen también im-
plicaciones parael comportamiento ciclicodelademandadeli-
quidez. Silos mercados de capital sonimperfectos, lademanda

2 La relacién negativa entre liquidez y margenes de interés netos
s6lo se da para los bancos nacionales. En contraste, las tenencias
de liquidez de los bancos de propiedad extranjera se relacionan
positivamente con estos, lo cual podria reflejar las remesas de li-
quidez proveniente del extranjero cuando son altos los margenes
de interés en el Reino Unido.
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deliquidezdeberiaseranticiclica, yaquelos bancosacumula-
rian activos liquidos durante las recesionesylas transferirian
enlos buenos tiempos dadas las mayores oportunidades para
prestar. Las reservas de liquidez estarian asi negativamente
relacionadas con las medidas de la brecha del producto o de
crecimiento real del PIB, el ciclo de créditoy las tasas de inte-
rés de politica. Por ejemplo, Almeida et al. (2004), sobre una
ampliamuestrade empresas manufactureras de Estados Uni-
dos, desarrollany estiman un modelo donde las empresas con
restricciones financieras tienen una mayor propensién a acu-
mular reservas de efectivo.

Estos hallazgos tienen importantes implicaciones en la po-
litica. La anticiclicidad de las reservas de liquidez limita la
eficacia de la politica monetaria: las aportaciones de liquidez
paraestimularlaeconomiaen unarecesiénserian usadas por
los bancos parareconstruir sus reservas de liquidezy no para
conceder préstamos, y el crédito agregado no necesariamen-
teaumentaria. Aspachs et al. (2005) hallan que lasreservas de
liquidezdelos bancos en el Reino Unido se relacionan negati-
vamente con el crecimientoreal del PIBy conlatasadeinterés
de politica. Agénor etal. (2000) ySaxegaard (2006) hallan que
las reservas en exceso estan negativamente relacionadas con
la brecha del producto y con la tasa de politica en Tailandiay
Africa subsahariana, respectivamente. Dinger (2009) halla,
usando una muestrade los bancos de Europa del Este, que las
tenencias deliquidezse relacionan negativamente con el creci-
mientoreal del PIBy con el producto interno bruto per cdpita.

3.4 Riesgo moral yredes de seguridad

En teoria, la fortaleza de la red de seguridad financieray, en
particular, la disponibilidad de un mecanismo de PUI, debe-
ria reducir los incentivos para que los bancos mantengan re-
servas de liquidez (Repullo, 2003). Estudios empiricos de los
bancos en el Reino Unido y Argentina, donde se mide el apo-
yo del PUI, respectivamente, como la calificaciéon de soporte
de Fitchyla disponibilidad de lineas de crédito externo en el
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contexto del régimen de convertibilidad, respaldan esta pre-
diccién (Aspachs et al., 2005, y Gonzalez-Eiras, 2003).

El crédito alto o la dolarizacién de los depoésitos reduce la
eficaciadel PUI nacional. Las economias parcialmente dolari-
zadas estdn sujetasariesgos de monedaydeliquidezdado que
elbanco central no puede emitir moneda extranjera (Gulde et
al.,2004,yLevy-Yeyatiy Broda, 2002). La coberturadeliquidez
deberia entonces estar positivamente asociada con el grado
de dolarizacion de los depositos. Sin embargo, los incentivos
para conservar estas reservas disminuirian en presencia de
un gran acervo dereservasinternacionales del banco central
odelaccesodel banco centralalineas de crédito externas, ya
que estas serian una fuente inmediata de liquidez en délares
estadounidenses en el caso de una corrida de depdsitos en
dolares estadounidenses (I1ze et al., 2005). Usando una mues-
tra de aproximadamente 100 paises, De Nicol6 et al. (2005)
hallan que la dolarizacién de los depésitos se asocia con ma-
yor solvenciay riesgo de liquidez medido por la volatilidad
de los depositos. Sin embargo, segiin nuestro conocimiento,
no existe un estudio empirico enfocado en los efectos de la
dolarizacién de los depositos sobre laliquidez de los bancos.

4. PUESTAAPRUEBA DE LOS FACTORES
DETERMINANTES DE LAS RESERVAS
DE LIQUIDEZ DE LOS BANCOS

4.1 Datos y definiciones de variables

Nuestra muestra combina datos anuales para 96 bancos de
ACPRDdesde 20062010 tomados de labase de datos de Bank-
Scope" con fundamentos macroeconémicos de cada paisy
variables estructurales tomadas de los sitios web de las autori-
dades monetariasy supervisoras en laregion, aligual que de
otrasbasesde datos disponiblesal publico." Lamuestraabarca

¥ Base de datos financieros proporcionada por Bureau van Djik.
* Ver la seccion 4.3 y los cuadros 1y 2 en el apéndice B para mas
detalles sobre la definicién de datos y de fuentes, la descripcién 'y
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un 72% de todos los bancos comerciales de la regiéon y aproxi-
madamente un 80% delosactivos totales del sistemabancario,
sibien es cierto que la coberturano es homogéneaentre todos
los paises, como se muestra en la grafica 4.”

La eleccion de la muestra fue determinada por la disponi-
bilidad de datos. El periodo 2006-2010, si bien no es necesa-
riamente representativo, constituye el intervalo para el cual
estaban disponibles datos para la mayoria de los bancos de
ACPRD. Si se hubiera comenzado con datos anteriores, se ha-
bria limitado de modo considerable la cobertura de algunos
paises, en especial de Nicaragua,ycomo losdatos de BankSco-
pe se basan en los estados de cuenta que publican los bancos,
los datos finales estan disponibles con un rezago que variade
paisapaisydebanco abanco. Los datos de bancos individua-
lesse eligieron paratener en cuentalaimportanciade los con-
glomerados regionales en laregién.'

4.2 Definicién de reservas de liquidez

Lasreservas de liquidez se miden como el coeficiente de acti-
vos liquidos a depdsitos de clientes y financiamiento de corto
plazo. Losactivosliquidosincluyen: efectivoyactivos similares

una indicacién de los signos esperados para la relacion entre las
distintas variables.

% La informacién de la cobertura se promedia en funcién de los
bancos/afnos. Cabe advertir que el patrén de instituciones ausentes
podria no ser aleatorio.

1" Seleccionamos también a los bancos que estaban activos en 2010
para evitar que hubiera disminuciones en la banca (debido a
adquisiciones o fusiones) en la muestra y buscamos dentro de la
base de datos de BankScope noticias sobre acuerdos de fusiones
o adquisiciones para cada banco. En algunos casos, los bancos
vendieron participaciones en un banco existente, lo cual produjo
cambios en los patrones de propiedad cruzada, perono enlanatu-
raleza de la propiedad y por lo tanto no consideramos esto en las
especificaciones econométricas. Sin embargo, tuvimos en cuenta
los grandes cambios en los coeficientes de activos para garantizar
que no hubiera un cambio atipicamente grande de un afio al otro.
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Grafica 4
ACPRD: COBERTURA DE LA MUESTRA DE BANKSCOPE DE LOS ACTIVOS

DEL TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO
Promedio 2006-2010, en porcentajes
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Fuentes: base de datos de BankScope; sitios web de los bancos centrales y superinten-
dencias de los paises de América Central, Panama y Republica Dominicana; y
calculos propios.

al efectivo,'” bonos del gobierno cotizados o registrados en la
bolsa, asi como activos de corto plazo reclamables a otros ban-
cos.Sibiennose dispone del desglose de los componentes del
numerador, en la regién hay relativamente pocos titulos de
gobierno registrados (Shah et al., 2007). El denominador in-
cluye los depdsitos de clientes de los bancos y los depésitos in-
terbancarios de corto plazo. Los depésitos delos clientessonla
fuente principal de financiamiento en laregion, si bien es baja
laporcion de financiamiento a corto plazo (la cantidad de de-
positos de clientes en el denominador es un 93% para el total
de lamuestra). Como se observa en la grafica 5, el coeficiente
de activos liquidos a depésitos de clientes y financiamiento a
corto plazo de los bancos individuales es cercano a los coefi-
cientes de liquidez de todo el sistema, definidos como activos
liquidos (en efectivo o similares al efectivo excepto titulos o

7 Estos incluyen efectivo en béveda, posiciones liquidas en divisas
mantenidas en el exterior, yreservas mantenidas en el banco central
(excepto para Panama, ya que no cuenta con un banco central).
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valores) adepositos. Los usamos como nuestra principal varia-
ble dependiente y usamos el coeficiente de activos liquidos/
activos totales paralos controles de fiabilidad."

Nuestra variable dependiente registra activos altamente
liquidos a la vistay, desde el punto de vista de la supervisién
bancaria, idealmente deberian medirse de maneramucho mas
frecuente.” Los dos estdindares minimos nuevos paraliquidez
definidos por el Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea
toman en cuenta explicitamente la dimensién del horizonte
temporal de las reservas de liquidez adecuadas. El coeficiente
de cobertura de liquideztiene como meta promover la capacidad
de recuperacioén a corto plazo del perfil de liquidez del banco
garantizando que tengasuficientes activosliquidos de alta ca-
lidad (efectivo o equivalente a efectivo) parasobreviviraun es-
cenario de tension significativa que dure un mes. El coeficiente
de financiamiento estable neto equipara los activos de largo pla-
zo con las fuentes de financiamiento estable durante un hori-
zonte de un ano para promover la capacidad de recuperacion
durante un periodo mas largo (BPI, 2010).

4.3 Eleccion de variables explicativas

Laeleccién de variables explicativas estd guiada por la biblio-
grafia tedricay empirica revisada en la seccion 3 y se resume
en el cuadro Bl, apéndice B.

'8 Los estudios empiricos utilizan ambos coeficientes, como se ve
en Aspachs et al. (2005) y Dinger (2009). La razén de activos a pa-
sivos liquidos es la mas compatible con la idea de que los bancos
de ACPRD se autoaseguran contra choques de depositos, si bien
la teoria bancaria enfatiza también los problemas de liquidez del
lado de los activos (Diamond y Rajan, 2005).

9 Enparticular, podrian existir grandes variaciones estacionales en las
tenencias de activos liquidos de los bancos que podrian distorsionar
las estimaciones de regresion. Con el uso de datos mensuales de los
paises, recopilados porlasautoridades monetariasylaSecretaria Eje-
cutiva del Consejo Monetario Centroamericano, pudimos verificar
que, al menos a nivel agregado, no hay evidencia de una desviacién
sistemdtica a fin de afno (tabulaciones disponibles a peticién).
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Grafica b

ACPRD: COEFICIENTES DE LIQUIDEZ DEL SISTEMA Y EN LA MUESTRA
DE BANKSCOPE
Promedio 2006-2010, en porcentajes
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¥ Coeficiente de los activos Il Muestra BankScope: activos liquidos
liquidos del sistema bancario a depositos de los clientes
a depositos y financiamiento a corto plazo

Fuentes: base de datos de BankScope; sitios web de los bancos centrales y superinten-
dencias de los paises de América Central, Panamd y Repuiblica Dominicana; y
calculos propios.

4.3.1 Costo de oportunidad, choques de liquidez

y caracteristicas de los bancos

Siguiendo la teoria presentada en Baltensperger (1980) y los
resultados empiricos de Agénor et al. (2000), y Dinger (2009),
usamos el diferencial entre la tasa de préstamosy de depdsi-
tos como medida del costo de oportunidad de conservar acti-
vosliquidos. La probabilidad de un choque de liquidez puede
sustituirse por una medida de la volatilidad de los depésitos
totales en el sistema como se planteaen Agénor et al. (2000) —cal-
culamosun coeficiente de variacién mensual de los depdsitos
totales para cada pais, pero tenemos sélo datos por banco- o
por lavolatilidad de lainflacién. Los choques de liquidez pa-
sados también podrianimportar: un historial de crisis banca-
rias podria llevar a los bancos a adquirir una mayor aversién
alriesgoyaacumular mas liquidez.
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Dadalaimportanciadelosbancos publicosy extranjeros en
los sistemas bancarios de América Central, estamos especial-
mente interesadas en probar silas reservas de liquidez varian
sistematicamente de acuerdo con la propiedad del banco (pu-
blico/privadoy extranjero/nacional). Como se sefial6 con an-
terioridad, Aspachs et al. (2005) hallan que la preferencia de
los bancos extranjeros por activos liquidos es diferente ala de
los bancosnacionales en el caso del sistemabancario del Reino
Unido ya que estos tendrian acceso a liquidez de emergencia
desde sus casas matrices. Delmismo modo, los bancos publicos
podriantener menosaversiénalriesgo que losbancos privados
porque podriapensarse que cuentan con garantiasimplicitas o
explicitas del gobierno. Ciertamente, en los paises desarrolla-
dos, se haencontrado que el comportamiento delos préstamos
de los bancos propiedad del estado es menos prociclico que el
delosbancos privados (MiccoyPanizza, 2006). Los bancos pu-
blicos también tienden a ser menos eficaces y menos rentables
que los bancos privados (Micco et al., 2004).

Revisamos otras caracteristicas de los bancos tales como el
tamano, medido por ellogaritmo delosactivos totales, ya que el
trabajo de KashyapyStein (1995, 2000) sugiere que los bancos
mads pequenos podrian tener menor acceso a los mercados de
capitalyporlotanto estar mdsrestringidos enliquidez. Elvalor
alcuadradode estavariable registralas posiblesnolinealidades
en lainfluencia del tamano del banco en las tenencias de acti-
vos liquidos (Dinger, 2009). Se espera que la capitalizacién esté
positivamente relacionada conlademandadeliquidez, yaque
los bancos mejor capitalizados pueden reflejar modelos de ne-
gociomas prudentes (Dinger, 2009). La capitalizacién se mide
por el coeficiente de capital aactivos totales. Se podria esperar
quelosbancos masredituables cuenten con menosliquidez de-
bidoasuaccesomasficilalos mercados capital (Aspachs et al.,
2005). Larentabilidad se mide por el coeficiente del margen de
interés neto respecto a activos que generan intereses. El coefi-
ciente de reservas para préstamos incobrables a cartera bruta
deberiaregistrar el grado de aversién al riesgo de los bancos o
elnivel de riesgo percibido de su cartera de préstamos.
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4.3.2 Fundamentos macroeconomicos y redes de seguridad

Como se describe en la seccién 3, los modelos con fricciones
financieras implican que las condiciones y los fundamentos
macroecondomicos afectarian también la demanda preventi-
vade liquidez (Aspachs et al., 2005; Dinger, 2009; Opler et al.,
1997). Usamos el crecimiento del producto en ACPRD parare-
gistrar el ciclo econémico: se espera que la fase expansiva del
cicloestévinculada conreservasdeliquidezinferioresya que
losbancos expandirian el crédito, mientras que acumularian
liquidez durante lafase recesiva. Eldesarrollo financiero se re-
gistracon el coeficiente de crédito del sector privadorespecto
al PIB, unavariable sustituta tradicional dela profundizacién
financiera: a mayores oportunidades de préstamos, menores
reservas preventivas de liquidez. La disponibilidad de redes
deseguridad se mide por el grado de dolarizacién delos dep6-
sitos (lo cual reduce la eficacia de la banca central como PUT)
y la tenencia de reservas netas internacionales de los bancos
centrales, unamedidadela capacidad del banco central para
proporcionar apoyo de liquidezdenominado en divisas enlos
sistemas bancarios parcialmente dolarizados. Ladolarizacion
se mide porlaporcién de depésitosen délares en el totalde los
depositos del sistema (no se dispone del desglose por divisas
enlosdatos por banco del BankScope), yusamos el logaritmo
delasreservas netasinternacionales de cada pais.

4.4 Datos y hechos estilizados

En general, existe unavariacion significativa en las tenencias
deliquidez enla muestra, como se exhibe en el cuadro B2 del
apéndice B. Lastenencias deliquidez en depésitos delos clien-
tesyenfinanciamiento a corto plazoson en promedio del 25%
en nuestra muestray representan aproximadamente un 19%
de los activos totales. La capitalizacién promedio es relativa-
mente alta, de aproximadamente un 13%, como se senala en
Basso etal. (2012). Los bancos extranjeros representan un 45%
delasobservaciones, ylos bancos privados aproximadamente
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un 90%. La dolarizacién de los depésitos representa un 50%
si bien existen variaciones amplias entre paises.

Las correlaciones simples, detalladas en el cuadro B3 del
apéndice B, muestran que las principalesvariables explicativas
serelacionan conlastenencias deliquidez delosbancos como
loanticipalateoriaydeacuerdo conlaevidenciaempirica, con
pocas excepciones.?” En especial, la propiedad extranjera, el
crecimientoreal del PIByla profundizacién financierase aso-
cian positivamente con lasreservasde liquidez, si bien se espe-
rabaunarelacién negativa. Almismo tiempo, la dolarizacién
de los depdsitos se relaciona negativamente con las tenencias
deliquidez, sibienlateoria predice unarelacién positiva. Ade-
masdel efecto del tamano pequefio delamuestrayde los datos
atipicos en correlaciones simples, pueden proponerse distintas
explicaciones paraexplicar estosresultados, que contradirian
lointuido. En el caso particular de la propiedad extranjera, la
enorme mayoria de los bancos extranjeros en la muestra son
subsidiarias mas que sucursales. La independencia operati-
vay financieraimplicitarelativaalas sucursales en el exterior
podria explicar por qué estos bancos eligen mantener mayor
liquidez. Losresultados sobre el crecimiento real del PIBy so-
bre la profundizacién financiera se explican en parte por la
falta de variacion en estas variables macroeconémicas en to-
doslos bancos paraun paisyano determinado. Pero ademas,
losresultados podrian reflejar el hecho de que el crecimiento
de dos de las economias de crecimiento mds rapido durante
el periodo de muestra (Panamay la Republica Dominicana)
no estuvo guiado principalmente por el crédito privado sino

2 Otra manera de explorar la relacién entre las variables explica-
tivas y las reservas de liquidez es dividir los bancos en cuartiles
con base en el tamano de las reservas de liquidez y comprobar si
las caracteristicas de los bancos con altas reservas de liquidez son
significativa y estadisticamente diferentes de las de los bancos con
reservas mas bajas. Los resultados a partir de este tipo de analisis,
disponibles por parte de las autoras a pedido, demuestran que la
mayoria de lasvariables explicativas exhibenlarelacién anticipada
con las reservas de liquidez.
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porlademandadel gobierno. Almismo tiempo, estos dos pai-
ses tienen los sistemas bancarios mds integrados financiera-
mente, pero la gran presencia de subsidiarias extranjeras en
Panamayla crisis de labanca en la Republica Dominicana en
2003 pueden haber tenido efectos en la aversion al riesgo de
los bancosy en sus preferencias por la liquidez. En cuanto al
resultado deladolarizacién, lacorrelacion podriaser espuria
yaque lamayoriadelos paises dolarizados son también los que
tienen mayor cantidad de subsidiarias extranjeras.

Dado el corto lapso que abarca el panel y su cobertura de
los anos de crisis, estamos también interesados en probar si
el comportamiento de las principales variables explicativas
fue diferente durante la crisis financiera global (2008-2009).
Alrestringir el andlisis de cuartiles descrito en la nota al pie
19 paralos anos de crisis revela que se mantienen las relacio-
nes observadas en la muestra total (ver apéndice B, cuadro
B4).Sin embargo, larelaciéon entre dolarizacién de los dep6-
sitosy las reservas de liquidez es ahora negativay significati-
va. Esto posiblemente refleja el hecho de que las economias
mas integradas financieramente en la regién (por ejemplo,
Panamay la Republica Dominicana), experimentaron una
brusca caida de flujos de capital extranjero a fines de 2008y
principios de 2009.

5. ANALISIS EMPIRICO
5.1 Especificacion de referencia

En linea con la exposicién de la seccién anterior, especifica-
mos los factores determinantes de las reservas de liquidez de
los bancos en funcién de una combinacién de caracteristicas
del banco, fundamentos macroeconémicos y caracteristicas
especificas del pais. La especificacion de referencia puede re-
presentarse con la ecuacion I:

u L,= B+ B L, + P bancoy, + Pymacro T B, pais e
+,u*j+v*t+§iﬂ,
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donde los subindices ¢, j y ¢tse refieren a banco, paisy tiempo
(afio) respectivamente. L representa las reservas de liquidez
por banco. Incluimos unavariable dependiente rezagada. Si,
como predice la teoria, los bancos tienen como meta un nivel
o6ptimo de tenencias de liquidez, entonces estas reservas de-
berian mantenerse con el tiempo como demuestran Opler et
al. (1997) paralas empresas estadounidenses. Bancodenotan
variables que miden losfundamentos bancarios derivados de
los balances generales de los mismos. Macro representa los
factores determinantes macroeconémicos de las reservas de
liquidez de los bancos tales como el crecimiento real del PIBy
las tasas de interés;y paisincluye las caracteristicas observables
paracada pais, talescomolasvariablesriesgo moralyredes de
seguridad presentadas enlaseccién anterioryen el cuadro Bl
delapéndice B. Los efectos no observables del paisy de tiem-
po seregistran con las variables ficticias pais (j) y tiempo (%).

5.2 Hipétesis de interés

Basados en nuestrarevision de labibliografiateéricay empiri-
ca,asicomodeloshechosestilizados de datos de liquidez para
los paises ACPRD, prestamos especial atencién alo siguiente:

i) Propiedad. Realizamos pruebas separadas parael efecto de
propiedad privada frente a publica y de nacional frente a
extranjera. Como se analiza en las secciones 3y 4, la pro-
piedad podria no ejercer una influencia directa en las te-
nencias de liquidez, pero podria afectar la inclinacién de
lalinea de regresion por medio de interacciones con otras
variables explicativas. Para probar esta hipdtesis, hicimos
interactuar lavariable ficticia relevante de propiedad (pro-
piedad, ) con otras variables explicativas como se muestra
enlaecuacion 2:

L, =B +p L, +pP bancoiﬂ + ﬂgmacmﬂ +ﬂ4paz’sﬂ +
2] +(Bsbancoy, * propiedad;, )+ (Symacro, * propiedad,,) +
+(p; pais, *pmpiedadit)+y*j+v*t+§ijt.
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i) Dolarizacion. Usamos el mismo marco de referencia para
evaluarsilasreservasdeliquidezson mdsaltas en paises con
sistemas bancarios mas dolarizados medidos porla partici-
pacién de depésitos en divisas en los depositos totales.

5.3 Metodologia de estimacion

Las ecuaciones 1y2se estiman usando el método generalizado de
los momentos (GMM, por sus siglas en inglés) desarrollada por
Blundelly Bond (2000) y Bond (2002). Los estimadores GMM
son particularmente apropiados paraabordarladistorsion en
los paneles dindmicos que surge ante la presencia de variables
dependientes rezagadas en las muestras con una gran canti-
dad de grupos (N) y una cantidad relativamente pequena de
periodos de tiempo (7). Dadala permanencia de coeficientes
de liquidez, el estimador elegido es el de sistemas de GMM ya
que ayudaasolucionar el problema de instrumento débil (los
cambios pasados contienen informacién sobre los niveles ac-
tuales), y da como resultado mejoras en la eficacia de las esti-
maciones (ArellanoyBond, 1991; Roodman, 2006).*!
Afindeevitarlaproliferacién de instrumentos, la cantidad
de rezagos para los instrumentos de GMM se restringe a dos
(Roodman, 2009).*?Se aplican correcciones de especificaciéon
ala matriz de covarianza de dos etapas (Windmeijer, 2005).
Ademas, se aplican pruebas de correlacién serial de segundo

2l Blundell y Bond (2000) muestran que cuando la variable depen-
diente es muy persistente, se ha encontrado que el estimador
de GMM de primera diferencia tiene pobres propiedades de
muestra finita (sesgo e imprecisién), especialmente porque el
espacio de tiempo se hace mas corto. El estimador de sistemas
GMM depende tanto de diferencias rezagadas (como en Arellano
y Bover, 1995) como de los niveles de las variables endégenas
como instrumentos. Demuestran que esto da como resultado una
mejora significativa en la precisiény permite superar el pequefio
sesgo de la muestra.

#2 Como regla general, es deseable que la cantidad de instrumentos
no sea mayor que la cantidad de grupos (Roodman, 2006).
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orden (se esperauna correlacién de primer orden dado el di-
senio del método) y de independencia entre los residuos y los
instrumentos.*

Las ecuaciones 1 y2se estiman también con fines de robus-
tezusando minimos cuadrados ordinarios (MCO combinados),
y mediante efectos fijos robustos (EF). Como se demuestra en
Rodman (2006) la estimacién por MCO del coeficiente de la
variable dependiente rezagada presenta un sesgo ascendente,
mientras que con los EF robustos, el coeficiente de la variable
dependiente rezagada presenta un sesgo descendente. Porlo
tanto, se espera que el coeficiente GMM de la variable depen-
diente rezagada se ubique entre los dos, como se muestra en
el cuadro Cl del apéndice C.

6. RESULTADOS

Elcuadro 4 presentalosresultados de la estimacién de GMM a
partirde unaespecificaciéon delas ecuaciones 1 y2 anteriores,
usando el coeficiente de activosliquidos a depdsitos de clientes
yfinanciamiento a corto plazo como variable dependiente.*

# Laspruebasparalacorrelaciéndesegundoordenylaindependencia
de losresiduos e instrumentos se basan en las medidas estadisticas
de Arellano-Bond (AB) y de Hansen, respectivamente. Se ejecuté
la estimacién en STATA usando la rutina de paneles xtabond2 de
Roodman (2006). Las variables ficticias de tamafio del banco, pais
y aflo se consideraron como predeterminadas y las otras variables
como enddgenas.

2 Los coeficientes de las variables macroeconémicas (crecimiento
real del PIB, diferencial de la tasa de interés) son congruentes
con las predicciones pero no son significativos ni robustos. Dado
el lapso de tiempo limitado de nuestro panel, parte del efecto de
estas variables sobre las reservas de liquidez posiblemente quedé
registrado en las variables ficticias de pais y tiempo. Asimismo,
resulto dificil la estimacién de GMM del modelo completo ya que
la cantidad de instrumentos se estaba volviendo demasiado grande
en relacién con las observaciones disponibles.
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6.1 Especificacion de lalinea de referencia

Losresultadosdelas estimacionesa partir dela especificacion
dereferencia (cuadro 3, columnas 1y2) muestran que lasreser-
vas de liquidez en ACPRD son persistentes: el coeficiente de la
variable dependiente rezagada es positivoysignificativo. Este
resultado es compatible con la idea de que los bancos tienen
como meta un nivel deseado u 6ptimo de tenencias preventi-
vasdeliquidez, sibien podriatambiénatribuirse ala presencia
de obstaculos estructurales al crédito que lleva a los bancos a
mantener mayores reservas de liquidez.

Los coeficientes de liquidezse relacionan con el tamano de
los bancos, si bien con no-linealidades: las tenencias de liqui-
dezaumentan con el tamano del banco, pero hay un punto en
el cual el tamano del banco comienzaa exhibir un efecto mar-
ginaldecreciente sobrelaliquidez. Este resultado eslo opues-
toalo hallado por Dinger (2009) en Europadel Este, y podria
explicarse por las diferencias en la distribucién del tamano
de los bancos en ambas regiones. En ACPRD, la distribucion
de los bancos estd muy sesgada por una gran concentracion
deactivos en unos pocos bancos grandes, como se indica en el
cuadro 1 delaseccién 2.%

Lastenencias deliquideztambién se relacionan de manera
negativa con el coeficiente de reservas para préstamos inco-
brables, lo cualindicaquelosbancos con masahorros paracu-
brir posibles pérdidas o carteras de préstamos mas riesgosos
tienden a conservar menores reservas de liquidez en ACPRD.
Las reservas de liquidez se relacionan negativamente con el
margen financiero neto (como se esperaba), sibien larelacién
no es tan robusta como paralas dosvariables anteriores. El co-
eficiente con respecto ala capitalizacion es negativo y signifi-
cativo en la linea de referencia, de manera tal que los bancos
mejor capitalizados tenderian a conservar menos liquidez (el

En las estimaciones sin término cuadratico, el coeficiente del
tamano del banco es negativo y robusto entre las especificaciones
como lo anticipa la teoria y como se encuentra en los estudios
empiricos (resultados disponibles a pedido).
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coeficiente sigue siendo negativo pero no es significativo en
las especificaciones con términos de interaccién). Como se
menciond en laseccién anterior, este hallazgo va contralain-
tuicion, ya que se esperaria que los bancos mejor capitaliza-
dos serian los que conservarian mayores reservas de liquidez
si la capitalizacion es indicativa de un modelo prudencial
de negocio. El crédito como proporcion del PIB se relaciona
negativamente con las reservas de liquidez, en linea con las
predicciones (si bien el coeficiente no es significativo).

6.2 Especificaciones con términos de interaccion:

el papel de la propiedad del banco

Losresultadosindican quela propiedad del banco tiene algin
efectosobrelastenencias deliquidez, sibien principalmente a
través de los términos de interacciéon. Nuestros resultados no
muestran ninguna prueba significativa de que la propiedad
privada afecte las reservas de liquidez, si bien el coeficiente
sobre la propiedad privada es positivo. Los bancos extranje-
ros tienden a conservar menos liquidez, pero el coeficiente
de propiedad tampoco es estadisticamente significativo. Los
bancos extranjeros con carteras de préstamos mas riesgosas o
que son mas conservadores en cuanto alos préstamos incobra-
blestienden a conservar mayoresreservas de liquidez (cuadro
3, columna 3). Este hallazgo es congruente con los resultados
obtenidos por Detragiache et al. (2008), que demuestran que
los bancos extranjeros tienden aser mas prudentesya prestar
a clientes menos riesgosos.

6.3 Especificaciones con términos de interaccién:
dolarizaciéon de los depésitos

Como se indica en el cuadro 3, columna 4, la dolarizacion de
los depositos esta robustay significativamente asociada con
mayores reservas de liquidez. El efecto individual es bastante
grande: unincremento de unadesviacion estandar (34%) enla
dolarizacion de los depésitos llevaa un 15% de incremento en
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Cuadro 3

ACPRD: FACTORES DETERMINANTES DE RESERVAS DE LIQUIDEZ
DE LOS BANCOS - ESTIMACIONES POR EL GMM

La variable dependiente Variable =
es el coeficiente de activos Valor de  propiedad Propiedad Dolariza-
liquidos a depdsitos de clientes referencia  privada  extranjera cion
y financiamiento a corto plazo (1) (2) (3) (4)
Tasa de activos liquidos (-1) 0.189¢ 0.218* 0.231° 0.223°
(0.044) (0.114)  (0.099)  (0.092)
Tamaio del banco 7.994¢ 8.545¢ 10.381° 5.639°
(1.875)  (2.299) (4.137)  (2.635)
Cuadrado del tamano -0.371¢  -0.392¢  -0.483> -0.244*
del banco
(0.092)  (0.126)  (0.203)  (0.129)
Capitalizacién -0.321>  -0.505 -0.316 -0.017
(0.123)  (0.336)  (0.305)  (0.542)
Margen de interés neto -0.123  -0.089 -0.593 0.404
(0.076)  (1.067)  (1.199)  (0.331)
Coeficiente de reservas para -0.282  -0.035 -0.550 -0.799
préstamos incobrables (0.252)  (0.588)  (0.506)  (0.624)
Coeficiente de crédito/PIB -0.323 0.404 -0.441 -0.041
(0.292)  (0.664)  (0.344)  (0.679)
Variable 42500 -13.249 1.491¢
(36.406) (18.512)  (0.470)
Capitalizacion * variable 0.077 0.161 -0.001
(0.616)  (0.647)  (0.014)
Margen de interés neto 0.036 0.309 -0.022
* variable (1.128)  (1.058)  (0.015)
Coeficiente de reservas para -0.077 2.858 0.027
préstamos incobrables * variable (0.827) (1.291)  (0.022)
Coeficiente de crédito a PIB -1.283 0.169 -0.012
* variable (0.880)  (0.282)  (0.009)
Observaciones 321 321 321 321
R2
Cantidad de grupos 96 96 96 96
Cantidad de instrumentos 64 54 54 64
Valor p de la prueba de Hansen 0.348 0.192 0.132 0.232
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Prueba A-B AR(2) 1.283 1.027 1.040 1.562
Valor p de la prueba A-B AR(2) 0.199 0.305 0.298 0.118

Fuente: calculos de las autoras.

Notas: errores estandares robustos entre paréntesis. * Coeficiente significativo a

un nivel del 10%; * a nivel del 5%; © a nivel del 1%. La variable dependiente es el
coeficiente de activos liquidos a activos totales. GMM es el estimador del sistema de
dos etapas con correccién de errores estindar de Windmeijer. Las columnas 2 a la 4
evaliian la hipétesis de que la propiedad (extranjera/nacional y publica/privada), y
el grado de dolarizacién afecta las reservas de liquidez de los bancos. La propiedad
queda registrada por la variable ficticia (=1 si el banco es privado, =1 si el banco es
extranjero), la dolarizacién por la porcion de depésitos en ddlares en los depésitos
totales en cada pais. Todas las regresiones incluyen variables ficticias de tiempo y de
pais. Se estim¢ la constante, pero no se informé.

el coeficiente liquidez a dep6sitos.” Lafuerte relacion positiva
entre la dolarizaciéon de los depésitos y las reservas de liquidez
podriannonecesariamenteimplicarunarelacién causaldirecta.
Losmismosfactores que hicieron quelosindividuosylas empre-
sas conservaran mds depoésitos en ddlares ciertamente podrian
también llevaralosbancosaconservar mayor liquidez preventi-
va.”” Sin embargo, larelacién positivaentre ladolarizaciénylas
altas tenencias de liquidezayudarian a explicar por qué es mas
lento elmecanismo de transmisién monetaria en las economias
mas dolarizadas (como se presenta en Medina Cas et al., 2011).
La interacciéon con coeficientes de reservas para préstamos
incobrablesindicatambién que, enlas economias dolarizadas,

? Dado que los requerimientos de reservas se fijan a la misma tasa
para depoésitos en moneda nacional y en moneda extranjera en la
mayoria de los paisesy que las tenencias reales de liquidez se man-
tienen por encima de los requerimientos, es poco probable que
este resultado esté guiado mecdnicamente por los requerimientos
de reservas. Sin embargo, la gran desviacién estandar se debe en
parte al hecho de que la participaciéon de depdsitos extranjeros en
los totales es del 100% en El Salvador y Panama.

27 De Nicol6 et al. (2005) hallan en una muestra de distintos paises
que la credibilidad de la politica macroeconémica y la calidad
de las instituciones son factores clave para la dolarizacién de los
depositos.
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los bancos prudentes o los bancos con carteras de préstamos
riesgosas tienden a conservar masliquidez (si bien el coeficien-
teno essignificativo enlaespecificacién GMM). Los bancos mas
redituables en las economias dolarizadas tienden a conservar
menos liquidez.

6.4 Pruebas de robustez

Como prueba principal de robustez, estimamos nuestro mo-
delousando el coeficiente de activosliquidos respectoaactivos
totales como nuestravariable dependiente. Losresultados, pre-
sentados en el cuadro 4 son ampliamente compatibles con los
resultadosen el cuadro 3 en términos de signos de los coeficien-
tes. El coeficiente delavariable dependiente rezagada es aproxi-
madamente dosveces mas grandey el coeficiente de lavariable
dolarizacion sigue siendo significativoy cercano ala unidad.

El cuadro C1 en el apéndice C presenta otras pruebas de ro-
bustez. Estasincluyenlosresultados de las regresiones por MCO
combinadosy de efectos fijos, como se presenta anteriormente
(columnas 1-3), yelandlisis delasinteracciones de la propiedad
extranjeraydeladolarizacién sélo paralos bancos privados de
lamuestra (columnas 4-5). Una advertencia es que al limitar la
cantidad de observaciones incrementa el riesgo de sobrevalo-
rar el modelo con demasiados instrumentos. Sin embargo, el
valor pdelamedidaestadisticade Hansen sigue siendorazona-
ble paratodaslas especificaciones.

Estas regresiones adicionales respaldan nuestros principa-
les hallazgos. El tamano relativo del coeficiente de la variable
dependiente rezagada en los MCO combinados, los efectos fi-
josy el GMM coinciden con nuestras expectativas: en MCO este
coeficiente estd en correlacion con el término de errory el ses-
go ascendente, mientras que sucede lo opuesto en la especifi-
cacion de efectos fijos. Buenas estimaciones del parametroreal
deberian ubicarse entre estos valores o cerca de ellos, tal como
sucede aqui (ver columna 2 del cuadro Cl, en el apéndice). Los
resultados previos de propiedad y dolarizacién se encuentran
en la muestra de bancos privados.
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7. CONCLUSIONES Y LECCIONES DE POLITICA

Nuestro estudio encuentra que las reservas de liquidez en
ACPRD estan muy por encima de los requisitos legalesy pru-
denciales. Con unaliquidez promedio de aproximadamente
un 25% de los depésitos (durante 2006-2010), los bancos de la
region hanlogradoyson capaces deabsorberlavolatilidad his-
torica de los depésitos fuera de los episodios de crisis.

Una mirada mas préxima a las razones por las cuales los
bancos querrian mantener las reservas de liquidez por en-
cima de los requisitos prudenciales o legales indica que los
bancos de ACPRD parecen estar guiados en parte por motivos
preventivos racionales. Uno de nuestros principales hallaz-
gosy contribuciones de este articulo es que, en la muestra, la
demanda preventiva de los bancos por liquidez se relaciona
positivamente con el grado de dolarizacién de los depdsitos.
Otrosresultados coinciden conlos estudios anterioresy mues-
tran el importante papel que desempenan las caracteristicas
de un banco que influyen en su capacidad para incrementar
el financiamiento adicional cuando lo requieren. Los bancos
mas pequenos, menos eficientes y menos rentables tienden a
mantener reservas de liquidez masaltas. Los bancos extranje-
rostienden a contar con menosliquidez, sibien este resultado
no es estadisticamente significativo. Esto quizasreflejala pre-
ponderanciade las subsidiarias extranjeras en el conjunto de
bancos extranjeros incluidos en la muestra. Resulta sorpren-
dente que los bancos con carteras de préstamos mas riesgosas
sean los que cuenten con menos liquidez en general, si bien
estonosucede conlos bancos extranjeros ni conlos bancos en
economias muy dolarizadas.

Nuestros resultados deben ser considerados teniendo en
cuenta la limitacién de datos. La cobertura desigual de los
sistemas bancarios de los paises individuales, el breve marco
de tiempo de estimacién y el tamano de la muestra podrian
afectarlas estimaciones de coeficientes de lasregresiones. Sin
embargo, se obtienen algunaslecciones de politicaa partir de
nuestro analisis.
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Cuadro 4

ACPRD: FACTORES DETERMINANTES DE RESERVAS DE LIQUIDEZ
DE LOS BANCOS, ESTIMACIONES GMM

Variable=
La variable dependiente Valor de  propiedad  Propiedad Dolariza-
es el coeficiente de activos referencia  privada  extranjera cion
liquidos a activos totales (1) (2) (3) (4)
Tasa de activos liquidos (-1) 0.557¢ 0.567¢ 0.483¢ 0.519¢
(0.098)  (0.089)  (0.101)  (0.093)
Tamano del banco 3.861¢ 4.077¢ 5.484¢ 3.815¢
(0.866)  (1.048)  (1.908)  (1.257)
Cuadrado del tamano -0.180¢  -0.197¢ -0.262¢  -0.179¢
del banco (0.044)  (0.056)  (0.085)  (0.061)
Capitalizacion -0.211¢  -0.192  -0.175* -0.063
(0.070)  (0.124)  (0.099)  (0.215)
Margen de interés neto -0.037  -0.799  -0.593* 0.216
(0.033) (1.193)  (0.311)  (0.151)
Coeficiente de reservas para -0.036 0.277 -0.292*  -0.178
préstamos incobrables (0.145)  (0.280)  (0.166) (0.395)
Coeficiente de crédito/PIB -0.181 0.117 -0.295 0.249
(0.181)  (0.355)  (0.251)  (0.553)
Variable 16.285 -5.554 1.336¢
(24.600) (7.717)  (0.346)
Capitalizacién * variable -0.071 -0.161 -0.003
(0.251)  (0.212)  (0.004)
Margen de interés neto 0.756 0.487 -0.012
* variable (1.186)  (0.328) (0.008)
Coeficiente de reservas para -0.291 1.340 0.005
préstamos incobrables (0.456)  (0.903) (0.017)
* variable
Crédito * variable -0.444 0.100 -0.013
(0.424)  (0.130)  (0.009)
Observaciones 321 321 321 321
R?
Cantidad de grupos 96 96 96 96
Cantidad de instrumentos 64 67 67 77

124

Monetaria, enero-junio de 2014



Valor p de la prueba 0.337 0.267 0.283 0.448
de Hansen

Prueba A-B AR(2) 1.075 1.152 0.891 1.427
Valor p de la prueba de A-B 0.282 0.249 0.373 0.154
AR(2)

Fuente: calculos de las autoras.

Notas: errores estandares robustos entre paréntesis. * coeficiente significativo a
un nivel del 10%; * a nivel del 5%; © a nivel del 1%. La variable dependiente es el
indice de activos liquidos a activos totales. GMM es el estimador del sistema de dos
etapas con correcciéon de errores estindar de Windmeijer. Las columnas 2 a la 4
evaldan la hipétesis de que la propiedad (extranjera/nacional y ptblica/privada)
y el grado de dolarizacién afectan las reservas de liquidez de los bancos. La
propiedad queda registrada por una variable ficticia (=1 si el banco es privado, =1
si el banco es extranjero), la dolarizacién por la porcién de depésitos en délares
en el total de los depésitos en cada pais. Todas las regresiones incluyen variables
ficticias de tiempo y pais. Se estim6 la constante, pero no se informé.

Una primera leccién de politica seria continuar con los es-
fuerzos permanentes por fortalecer la supervision del sector
financieroypor desarrollarlos mercados financieros. Lamayor
confianza en el sistemaymayores oportunidades de inversién
eintermediacion (mediante instituciones de crédito mas soli-
das) podriaayudar areducirlas reservas preventivas de liqui-
dezdelosbancossin poner enriesgolaestabilidad financiera.

Lasupervision fortalecidaayudariaatratarel problemadela
relacion negativaentre el coeficiente de préstamosincobrables
ylasreservasdeliquidez, lo cual podriaindicar quelos bancos
nacionales no internalizan totalmente los costos de practicas
de préstamos mds riesgosas. En contraste, los bancos extran-
jeros pueden estar sujetos a lineamientos internos mas estric-
tos. Como se menciond, un mayor avance en la supervision
basada en el riesgo estaria especialmente justificado: a pesar
del progresonotable, los paises ACPRD siguen sin cumplir con
los estandares minimos internacionalesy estan rezagados con
respecto alos paises mds grandes de América del Sur.

Otralecciénimportante se relaciona conladolarizaciénde
las economiasy de los sistemas bancarios en ACPRD y exhorta
a que se fortalezcala credibilidad de la politica macroeconé-
micay las instituciones, asi como a la cobertura de redes de
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seguridad financiera. Nuestros hallazgos muestran que, en la
muestra, la demanda preventiva de liquidez por parte de los
bancos se vincula al grado de dolarizacién de los depositos.
Dadala falta de un mecanismo de prestamista de ultima ins-
tancia en todos los paises, en particular, la falta de este meca-
nismo en las dos economias totalmente dolarizadas, nuestros
hallazgos sugieren que seria necesario continuar con los es-
fuerzos en marcha parareforzarlasredes de seguridad finan-
ciera (como en El Salvador).

Ademas, el hecho de conservar grandes reservas de liqui-
dez debido a la dolarizacién también tiene implicaciones ne-
gativas para el desarrollo de los mercados financieros y para
el funcionamiento adecuado del mecanismo de transmision
monetaria. Paralos paises de laregién que tienen como obje-
tivo transitar a metas de inflacién, una parte importante de
su estrategia deberia ser enfrentar las causas profundas de la
dolarizacién de los dep6sitos.

Con causalidades que van de las politicas a la dolarizacion
y viceversa, las medidas ayudarian a crear un ciclo virtuoso de
desdolarizaciényse podriatenerreservas deliquidez mas ba-
jas siguiendo la experiencia de desdolarizacién en América
del Sur. En un estudio sobre desdolarizacién financiera en
Bolivia, Paraguay, Perty Uruguay, Garcia-Escribanoy Sosa
(2011) hallan que la desdolarizacién exitosa, impulsada por
el mercado, se relacionaba con ¢) politicas macroeconémicas
einstituciones massoélidas, aplicacién creibley consistente de
politicas a través del tiempo, i) gestion activa de los diferen-
ciales de requerimientos de reservas e introduccién de otras
medidas prudenciales, y #i¢)desarrollo de mercados de capital
en moneda nacional. Como se debate en este articulo, existe
unamplio margen paraunagestiéon deliquidez mds activa por
parte delasautoridades monetariasy prudenciales de los pai-
ses ACPRD. Ademas, las medidas para impulsar los mercados
de capital en monedanacional, empezando porlos mercados
de deuda publica nacional, mejorarian la eficiencia de los sis-
temas financieros y ayudarian a diversificar las fuentes de fi-
nanciamientoylas oportunidades de inversion.
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Finalmente, estudios posteriores podrianinvestigarlarela-
cién entre laliquidez excesivayla profundizacién financiera.
Sihayindicadoresde quelastenenciasdeliquidez que exceden
los requisitos paralos bancos por motivos precautorios se aso-
cian con menos préstamos bancarios, deberian garantizarse
medidas por promover una mejor gestion de liquidez banca-
riay parareducir lavolatilidad macroeconémica.
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Apéndice A

Cuadro Al

Requerimiento de reservas

ACPRD: REQUERIMIENTOS LEGALES DE RESERVAS Y DE LIQUIDEZ, 2010

Moneda nacional Moneda extranjera Requwerimiento de liquidez Finalidad/ iltimo
Pais (porcentaje) (porcentaje) Remuneracion (porcentaje) (porcentaje) Pasivos computables Activos de cumplimiento Promedio Penalidad cambio
Costa Rica 15 15 n.d. Demanda, moneda extranjera, tiempo, Depésitos en el banco central (s6lo Periodo de conservaciéon Tasa de interés de ventana Politica monetaria
interbancarios, gobierno. Se excluyen los  aquellos en la cuenta de reservas) en la de 15 dias. de descuento sobre la
depdsitos interbancarios. misma moneda que los depositos. deficiencia de reservas.
Guatemala 14.6 14.6 0.6 n.d. Todos los depdsitos Efectivo en béveda y depdsitos en el Mensual n.d. Politica monetaria
banco central en la misma moneda que
los depésitos.
Honduras 6 (no remunerados), 12 12 (no remunerados), Sélo inversiones Si! Depdsitos, depésitos a plazo vencidos, Efectivo en béveda, depdsitos en el banco  Durante un periodo de dos Las penas dependerdan de la  Politica monetaria,
(remunerados) 10(remunerados) obligatorias se contratos reducidos de capital y central y bonos del gobierno en el caso semanas moneda de denominaciény 2008-2009
remuneran a % de la tasa estampillas de ahorro y otros. de inversiones obligatorias en moneda del tipo de institucién.
de interés. nacional en la misma moneda que los
dep0sitos.
Republica Dominicana 17 20 Las reservas en n.d. Demanda, moneda extranjera, tiempo, Permitido 18% en depdsitos con el banco  Semanal, el periodo de n.d. Politica monetaria,
moneda extranjera son interbancario, gobierno. Se excluyen los  central y 2% en efectivo en béveda. tenencia termina el viernes 2009
remuneradas a la tasa depdsitos interbancarios.
de un dia al otro de la
Reserva Federal- 200 bps
Nicaragua 16.25 16.25 n.d. Sobre excesos de reserva (n.d.)  Todos los depésitos Efectivo de titulos del BC. n.d. Interés cobrado con Politica monetaria,
base en la tasa de interés 2005-2006
interbancaria (mayor a 1%)
El Salvador 23 n.d. n.d. 3 Todos los depdsitos 25% para depésitos a la vista en el BC o Durante un periodo de dos n.d. Prudencial
en banco extranjero, 25% en depdsitos semanas
o titulos del BC, 50% en titulos del BC
emitidos con fines de liquidez.
Panama n.d. n.d. n.d. 30; 20 (se aplica para todos Demanda, depésitos a plazo de hasta 186 ~ Moneda de curso legal en Panam4, n.d. n.d. Prudencial

Fuentes: sitios web de los bancos centrales y superintendencias de ACPRD.
Nota: ' Honduras también impone requerimientos de liquidez especificos, con base en bandas temporales por descalce de vencimientos. Para la primera banda, el descalce de vencimientos en flujos de caja para el préximo mes debe ser inferior a la cantidad de activos liquidos, mientras que para la segunda banda el descalce del vencimiento en
flujos de caja para los proximos tres meses debe ser inferior a 1.5 veces los activos liquidos. n.d. indica que los datos no estan disponibles.

los bancos con licencia

general en territorio y bancos
propiedad del estado a 30.0
para los bancos con licencia
general; 20.0 para bancos con
licencia general que mantienen
depésitos promedios
interbancarios trimestrales que
exceden el 80 por ciento del
total de los depositos)

dias (salvo que la parte que garantiza los
préstamos en el banco mismo), depésitos
de ahorro. Estan excluidos los depésitos
recibidos de la casa matriz, sucursales,
subsidiarias o afiliadas en el exterior.

depésitos bancarios en Panama, depdsitos
bancarios en el extranjero, obligaciones
emitidas por gobiernos extranjeros,
obligaciones emitidas por agencias
privadas extranjeras y del gobierno,
obligaciones bancarias pagaderas en
Panamad hasta en 186 dias, cuotas de
obligaciones pagaderas hasta 186 dias,
otros activos liquidos.
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significativas, tanto en el corto como en el mediano plazo, con respec-
to a suvalor de equilibrio.

Palabras clave: TCR, CGER-FMI, desequilibrio.

Clasificacion JEL: F31, F32.

Abstract

This paper employs the methodologies from the Consultative
Group on Exchange Rate Issues (CGER) of the International
Monetary Fund’s to determine the real exchange rate misa-
lignment: ¢)the Macroeconomic Balance (MB) approach, i)
the External Sustainability (ES) approach, and i) the Equi-
librium Real Exchange Rate (ERER) approach. Additionally,
we analyze the advantagesand disadvantages of estimating di-
sequilibrium exchange rates with different filters, including
the HP and Trend Cycle ones. Results at the second quarter
of 2013 indicate that, both at the short-run and the medium-
run, Dominican Republic’s real exchange rate is slightly ap-
preciated with respect to its estimated equilibrium level.

Keywords: RER, CGER-IMF, imbalance.

JEL codes: F31, F32.

1. INTRODUCCION

I presente trabajo tiene como objetivo determinar el gra-
E dodedesalineamiento del tipo de cambioreal (TCR) en

laRepublica Dominicanaconrespectoasuvalorde equi-
librio estimado. Para esto utilizamos las tres metodologias
del Grupo Consultivo sobre Tipos de Cambio (CGER, por sus
siglas eninglés) del Fondo Monetario Internacional (FMI): ¢)
elenfoque del equilibrio macroeconémico (MB, por sussiglas
en inglés), ii) el enfoque de sostenibilidad externa (ES, por
sussiglas eninglés)y iii)el enfoque del tipo de cambioreal de
equilibrio (ERER, por sussiglas eninglés). En el primer caso,
el enfoque del MB se concentra en determinar el ajuste del
TCRrequerido para cerrar la brecha entre el coeficiente del

saldo de la cuenta corriente sobre el producto interno bruto
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(PIB) (o cuenta corriente subyacente) y el coeficiente de cuenta
corriente a PIB de equilibrio de mediano plazo determina-
do por variables fiscales, reales, demograficas y del sector
externo de la economia. Este enfoque asume, para la deter-
minacién de la cuenta corriente subyacente que, con el tipo
de cambio actual, tanto la Republica Dominicana como sus
socios comercialesreflejan economias que se encuentran en
suestado estacionario. Lasegunda metodologia, el enfoque
de ES, estima el ajuste del TCR que cierra la brecha entre la
cuenta corriente sobre PIB subyacente y una cuenta corrien-
te sobre PIB de equilibrio de mediano plazo coherente con
un volumen de referencia de activos externos netos. Por ul-
timo, el enfoque del ERER estima la relaciéon de equilibrio
que existe entre el TCR y las variables fundamentales que lo
determinan, tales como el consumo publico, la formaciéon
bruta de capital, laapertura comercial ylas tasas de interés,
paraluego comparar el valor de equilibrio estimado del TCR
con su valor observado.

Cabe destacar que al aplicar el enfoque del ERER nos des-
viamos de los pasos que toma el CGER para calcular el des-
alineamiento del TCR con respecto a su valor de equilibrio;
primero, mientras que el CGERse enfoca en el desalineamien-
tode mediano plazo, nuestro trabajo se enfoca en el desalinea-
miento en el plazo inmediato; segundo, al aplicar el enfoque
del ERER empleamos modelos de series de tiempo con datos
delaeconomiadominicanaenlugar de emplear modelos de
datos de panel coninformacién de varios paises; por dltimo,
construimosvarias medidas del TCR de equilibrio paraluego
calcular el desalineamiento; la primeramedidase construye
utilizandolasseries originales delas variables fundamentales
que determinan el TCR; la segunda se construye utilizando
el componente tendencia-ciclo de dichas series; por ultimo
construimos el TCR de equilibrio con las series suavizadas
por medio del filtro de Hodricky Prescott (HP) (1997) de las
variables fundamentales.

En general, el resultado del analisis sefiala que para el se-
gundo trimestre del 2013 existe un desalineamiento positivo,
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aunque de magnitud nosignificativa, del TCRde la Republica
Dominicana con respecto a su valor de equilibrio; este resul-
tado también aplica en el andlisis del mediano plazo dentro
delenfoque del MB. En términos de lacuenta corriente de me-
diano plazo, losresultados del enfoque del MBindican que la
cuenta corriente subyacente, la cual se asume como el altimo
pronéstico dela cuenta corriente disponible enlabase de da-
tosdelas Perspectivas dela Economia Mundial (WEO, por sus
siglas eninglés) de octubre de 2013 del FMI, exhibe un déficit
mayor al que sefnala el coeficiente de cuenta corriente a PIB
de equilibrio de mediano plazo estimado. En consecuencia,
esnecesariaunadepreciacionreal del tipo de cambio parace-
rrar labrechaentrelacuenta corriente subyacenteylacuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo. “Sin embargo, este
resultado debe ser tomado con cauteladebidoaque elano 2012
presento6 déficits publicosy externos inusuales.”

Con el enfoque del ES, losresultadosindican que la cuenta
corriente subyacente exhibe un déficit menoral de la cuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo; porlo tanto, es ne-
cesaria una apreciacion real del tipo de cambio. De acuerdo
conlaespecificacion delaestimaciéonydel valor delaelastici-
dad delabalanza comercial conrespectoal TCR que se elija, el
desalineamiento del TCR que se obtiene mediante el enfoque
del MB se estima dentro del rango de: 1% a 7.1%, mientras
que el desalineamiento obtenido mediante el enfoque de ES
se estima dentro del rango de: —2% a —0.6%. Por altimo, se-
gun la metodologia del ERER, el desalineamiento del TCR al
segundo trimestre delano 2013 esde 2.6%. Si bien los grados
de desalineamiento obtenidos tras aplicar los tres enfoques
no son de magnitud significativa, tenemos que dos de ellos
indican un TCR ligeramente apreciado con respecto a su va-
lor de equilibrio (ERERyMB), mientras que el restante indica
un TCR depreciado (ES).

Cabe notar que Vasquez-Ruizy Rivas (2012) estiman el TCR
de equilibrio para el caso de la Republica Dominicana uti-
lizando varias medidas del indice de TCR. Mediante el uso
de econometria de series de tiempo, la investigacion sitia
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el desalineamiento promedio del TCR durante 2011 en 1.4%
mientras quelo estiman en 0.9% parael primer trimestre del
ano 2012. Por otro lado, utilizando una metodologia similar
alade Vasquez-RuizyRivas (2012), Medina (2007) estima que
para el cuarto trimestre del afio 2006 el TCR se encontraba
apreciado, conrespectoasuvalorde equilibrio, enun 11.8%.
Parael mismo punto en el tiempo Vasquez-RuizyRivas (2012)
estimanlaapreciaciéndel TCRenun 2.6%, esto es, enlamisma
direccién pero en menor magnitud que Medina (2007). Los
aportesdel presente trabajo alabibliografiadelaestimacion
deldesalineamiento del TCR delaRepublicaDominicanacon
respecto a suvalor de equilibrio son los siguientes: primero,
ademas de obtener el desalineamiento del TCR via el empleo
de métodos de econometria de series de tiempo, al igual que
Medina (2007) y Vasquez-Ruizy Rivas (2012), la presente in-
vestigaciéon también obtiene medidas de desalineamiento
delTCRdelaeconomiadominicana por medio del empleo de
econometria de datos de panel utilizando datos de 35 paises
con economias emergentes incluyendo ala Repablica Domi-
nicana; segundo, al aplicar el enfoque del ERER, utilizamos
varios filtros estadisticos para construir el TCR de equilibrio;
ytercero, introducimosal andlisis los enfoques del MBy del ES
los cuales obtienen el desalineamiento del TCRimplicito en el
desalineamiento de la cuenta corriente de laeconomia domi-
nicanaconrespectoasuvalor de equilibrio de mediano plazo.

Esimportante destacar que paraser coherentes conlas me-
todologiasdel CGERdel FMI, el andlisis se hace en tornoal TCR
multilateralal cualnos referiremos simplemente como TCR en
todo el documento. Para ver un andlisis que incluye, ademds
del TCR multilateral, el TCR bilateral con respecto a Estados
Unidos, referirse a Vasquez-Ruizy Rivas (2012).

Lo que resta del documento se organiza de la siguiente
forma: la seccion 2 describe brevemente la relacion entre el
desempeno de la economia dominicanay el TCR;laseccion 3
describe lametodologia empirica que se utiliza pararealizar
las estimacionesylosdatos utilizados en el analisis; laseccion
4 muestra los resultados;y por ultimo la seccién 5 concluye.
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2. DESEMPENO DE LA ECONOMIA DOMINICANA
YEL TIPO DE CAMBIO REAL

Desde el ano 1995 hasta finales del 2002, 1a Republica Do-
minicana experiment6 uno de los milagros econémicos mds
relevantes de toda América Latina, con un crecimiento pro-
mediodel PIBreal del 6%, inflacién significativamente menor
a dos digitos, y un nivel de endeudamiento publico relativa-
mente bajo cercano al 25% del PIB. En este periodo, el grado
de desalineamiento del TCR se mantuvo dentro del rango del
+10% con respecto a su valor de equilibrio estimado (ver gra-
fica 1). Durante el dltimo decenio, sin embargo, la Republica
Dominicanarecibi6é unaserie de choques tantointernos como
externos que causaron desalineamientos importantes conres-
pecto asuvalor de equilibrio, tanto en el TCR como de las va-
riables fundamentales que lo determinan. Estos choques, los
cualesalteraron ladinamicade consumo e inversion interna,
fueron causantes de significativas apreciaciones y deprecia-
cionesrealesdeltipo de cambioyalavezrepercutieron consi-
derablemente en los valores de equilibrio del déficit publico,
de labalanza de pagos, y del endeudamiento, obligando alos
formuladores de politicasareaccionar para conducirlaecono-
mia de regreso haciasusendade equilibrioy estabilidad. Los
choques externos e internos mds importantes que han afecta-
do la economia dominicana en el iltimo decenio pueden re-
lacionarse con tres principales eventos: ¢)la crisis bancaria de
2003, ) el aumento de los precios de las materias primas en
2008,y iii)los efectos secundarios de la crisis financiera inter-
nacional de 2007-2009.
Entreel2002T3y2004T3,laeconomiadominicanaatraveso
lapeor crisisfinancierade su historia. La expansién de rumo-
res sobre la posible quiebra de uno de los bancos mas grandes
del sistema financiero causé una serie de retiros masivos de
los depositantes, los cuales convirtieron sus recursos liquidos
endolares estadounidenses. La crisis financiera constituy6 un
punto de quiebre en la estabilidad de la economia dominica-
na: el tipo de cambio nominal se depreci6 aproximadamente

150 Monetaria, enero-junio de 2014



Grafica 1l

DESALINEAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL
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un 67%, y el PIB real decreci6 cercadel 1.9% en el periodo de
un ano. En términos nominales y en délares, el PIB cay6 un
20% (es decir, 4,000 millones de délares estadounidenses)
comoresultado deladepreciaciéon cambiaria. En ese periodo,
el grado de desalineamiento del TCR superd el 20% y ocasio-
no6 movimientos significativos en la balanza comercial y en la
cuenta de capitales de labalanza de pagos.

Elperiodo de estabilidad inici6 cuando nuevas autoridades
tomaron el control del Banco Central y reorientaron las poli-
ticas monetariay cambiaria. La respuesta de los formulado-
res de politicas fue vender certificados de depésitos, o notas
del Banco Central, al pablico en general para reducir la ofer-
ta monetaria. Como resultado, la inflacién anualizada varié
del 139.3% en 2004T1 aun —7% en 2004T4, antes de volver a
su tasa de crecimiento de largo plazo de aproximadamente
un seis por ciento.

Elprograma de estabilizacién tuvo un costo significativo en
términosdelinventario de deudadela economia dominicana.
En el periodo 2002-2004, la deuda publica externa aument6
del 14.7% al 24.5% del P1B (1,800 millones de ddlares), mien-
tras que el Banco Central tuvo que emitir en titulos de deuda
unos 3,000 millones de délares (14% del PIB) como resultado
de las operaciones de mercado abierto que se realizaron para
reducirlaespiralinflacionariaque afectabalaeconomia. Enel
periodo 2005-2008, el coeficiente de deuda sobre PIB volvi6 a
valores normales (20.7% del PIB) como consecuencia del bajo
crecimiento promedio delinventario de deuda (9.2%) y del sig-
nificativo crecimiento promedio del PIBnominal (20.4%), am-
bosmedidos en délares. Almismo tiempo, el desalineamiento
del TCR mostro valores muy bajos y estables, menores al cin-
co por ciento con respecto asu valor de equilibrio estimado.

En el afio 2008, los precios de los alimentos y del petréleo
mostraron valores elevados en términos histéricos (el precio
del petréleo WTI FOB fue de 143.3 ddlares por barril en julio
de 2008) lo cual, combinado con el efecto de la crisis financie-
rainternacional, afecté de maneranegativalabalanza comer-
cialylaeconomia dominicana. Asuvez, como toda economia

152 Monetaria, enero-junio de 2014



pequenay abierta, la Republica Dominicana no estuvo exen-
tadesufrirlos embates delacrisisinternacional. Entre 2007y
2009, las exportaciones dominicanas mostraron una signifi-
cativa caidadel 23.4%, que fue acompanada de pequenas dis-
minuciones en los flujos recibidos por concepto de turismoy
remesas. Como resultado, en octubre de 2009, el gobierno do-
minicano firmé un acuerdo stand-by con el FMI por un monto
de 1,700 millones de ddlares, de los cuales 320.6 millones fue-
ron desembolsados en noviembre de 2009. Estos eventos re-
vertieron la tendencia decreciente que llevaba el coeficiente
de deuda publica sobre PIB, el cual pasé de un 18.2% en 2007
aun 28.4% en 2009.

Apartirdel 2009, el valor del TCR se ha mantenido muy cer-
cano al de equilibrio, tal y como lo sefialan todas las pruebas
que se realizaron con distintas metodologias e indicaron au-
sencia de desalineamientos significativos. Esto ha continuado
asia pesar de que el entorno econémico internacional no ha
sido muy favorable, como tampoco lo ha sido el interno por
las presiones originadas por los desequilibrios fiscales causa-
dos por el fuerte ciclo econémico-electoral presentado en las
ultimas elecciones presidenciales (Guzman y Lizardo, 2003;
Vasquez-Ruiz, Rivasy Diaz, 2013).

3. METODOLOGIA

En esta seccién se describen los pasos realizados segtiin cada
una de las tres metodologias del CGER del FMI para determi-
nar el desalineamiento del TCR. Esto con base en el documen-
to del FMI elaborado por Lee et al. (2008).

3.1 Enfoque del equilibrio macroeconémico

Enlametodologia del equilibrio macroeconémico (MB) se ne-
cesitan tres elementos para calcular el desalineamiento del TCR
conrespectoasuvalorde equilibrio: 7)un coeficiente de cuenta
corriente a PIBsubyacente; i7)un coeficiente de cuentacorriente a
PIBde equilibrio de mediano plazo;y iii)el valor de la elasticidad
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delabalanzacomercial conrespectoal TCR parael casodelaRe-
publicaDominicana. Lacuentacorriente subyacente asume, con
el tipo de cambio actual, que tanto la economia local como las
economiasdelossocios comerciales se encuentran ensu estado
estacionario; lo anterior es coherente con el iltimo pronéstico
paraelano 2018 de la cuenta corriente sobre PIB disponible en
labase de datos de las WEO de octubre de 2013. Para obtener el
coeficiente de cuenta corriente a PIB de equilibrio de mediano
plazo primero estimamos la siguiente ecuacién para un panel
de 35 paises con economias emergentes (31 sisolo consideramos
los paises importadores netos de petréleo):'

ﬂ Yu =C; + X;é“" My -

Lavariable dependiente y, representa el saldo de la cuen-
ta corriente sobre PIB; X, contiene variables independientes
fiscales, reales, demograficasydelsector externo delaecono-
mia; u, eseltérmino de error; mientras que ¢; representaca-
racteristicas o efectos que varian entre paises perono através
del tiempo. Notar que irepresenta cada pais en el corte trans-
versaly frepresenta el tiempo.

Aligual que Lee et al. (2008), parala estimaciéon de la ecua-
cién 1 utilizamos promedios de cuatro anos de las variables
anuales parael periodo de 1975 a 2011.

Con base en la literatura, las variables que determinan la
cuenta corriente incluidas en el vector X;, son las siguientes:

® Adultos mayores dependientes. Es el coeficiente de personas ma-
yores de 64 anios de edad a personas entre los 15y 64 anos.
Mientras mayor sealaparte delapoblacién que depende de
losahorros delapoblacién econémicamente activa, menor
seraelahorronacional disponibleyporlotanto tendremos
unsaldomenordelacuentacorriente. Esperamosun coefi-
ciente con signo negativo.

! Paises exportadores netos de petréleo en la base de datos: Argelia,

Ecuador, México y Venezuela.

154 Monetaria, enero-junio de 2014



o Jovenes dependientes. Es el coeficiente de personas menores
de 15 anos a personas entre los 15y 64 anos. Aligual que
en el caso de los adultos mayores dependientes, mientras
mayor sea este coeficiente menor sera el saldo de la cuenta
corriente. Esperamos un coeficiente con signo negativo.

® Crecimiento de la poblacion. Altas tasas de crecimiento de
la poblacién implican un incremento de la fuerzalaboral
futura, esto permite mantener mayores déficits de cuenta
corriente en el futuro. Esperamos un coeficiente con sig-
no negativo.

® Activos externos netos. Elvolumen de activos externos netos
de un pais puede tener dos efectos opuestos sobre el saldo
delacuentacorriente. Porunlado, paises cuyos activosin-
ternacionales sobrepasan sus pasivos internacionales (es
decir, un saldo positivo de activos externos netos) tienen
la capacidad de financiar déficits de cuenta corriente en
elmediano plazo porlo que se puede darunarelacién ne-
gativa entre el saldo de la cuenta corriente y el inventario
de activos externos netos. Por otro lado, paises con saldo
positivo de activos externos netos incrementan su partida
deingresos en formaderentadentro delacuentacorrien-
te por lo que se da una relacién positiva entre el saldo de
la cuenta corriente y el inventario de activos externos ne-
tos. Dado lo anterior se espera un coeficiente con signo
ambiguo. Como lo hacen Lee et al. (2008), utilizamos el
primer rezago de los datos de activos externos netos para
la estimacion.

® [nversion. Dado que la inversion es una variable de la de-
mandaagregada, unincremento de estase traduce en un
deterioro del saldo de la cuenta corriente. Esperamos un
coeficiente con signo negativo.

® Crecimiento real de la economia. Una economia que crece en
términosreales genera mas consumo, lo que causa que au-
mente la demanda agregaday se deteriore el saldo de la
cuenta corriente. Esperamos un coeficiente negativo.
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» [Ingresorelativo. Los paises en desarrollo usualmente finan-
ciansuinversién conrecursos externos lo que deteriorael
saldo delacuentacorriente. Amedida que una economia
va alcanzando mayores niveles de desarrollo y va cerran-
dolabrechaconrespectoaeconomias mdsavanzadas, su
saldo dela cuenta corriente mejora. Estavariable lamedi-
mos como el PIB per capita de cada pais como proporciéon
del PIB per capita de Estados Unidos, en términos reales.
Esperamos un coeficiente con signo positivo.

e Ingreso relativo al cuadrado. Esto permite no linealidades
entre el ingreso relativo y el saldo de la cuenta corriente.
Esperamos coeficiente con signo ambiguo.

» Apertura comercial. Se mide como lasumade las exportacio-
nes e importaciones como proporcién del PIB. Utilizamos
esta variable como una variable sustituta que refleja las
barreras al comercio exterior. Esperamos un coeficiente
con signo ambiguo.

® Desarrollo financiero. Se mide como el crédito interno otor-
gado por elsector bancario. Unamayor disponibilidad de
crédito enlaeconomiapuede estar explicada por un mayor
ahorro previo, lo que contribuye positivamente al saldo
de la cuenta corriente; por otro lado, mas créditos dispo-
nibles pueden incentivar menos ahorros. El signo que se
espera es ambiguo.

e Saldo del gobierno central. Un saldo fiscal menos deficitario
aportaalahorronacionaly, porlotanto, incrementael sal-
do de la cuenta corriente. Esperamos un coeficiente con
signo positivo.

* Saldo comercial del petroleo. Un saldo comercial del petréleo
negativo, esto es, importaciones de petréleo por encima
de las exportaciones, deteriora el saldo de la cuenta co-
rriente. Esperamos coeficiente con signo positivo.

Luego de llevar a cabo la estimaciéon de la ecuacion 1, el
siguiente paso para llegar a la cuenta corriente sobre PIB
de equilibrio de mediano plazo es aplicar los coeficientes
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estimados a los valores pronosticados de mediano plazo de
las variablesindependientes antes descritas. Debido ala dis-
ponibilidad limitada de prondsticos para estas variables nos
vimos forzados a utilizar el iltimo dato disponible en lugar
de un pronéstico para algunas de las variables. Utilizamos
pronosticosdelas WEO de octubre de 2013 paralas siguientes
variables: crecimiento de la poblacién, crecimiento real, in-
gresorelativo, saldo del gobierno centraly el saldo comercial
delpetréleo. En tanto, paralasvariablesadultos mayoresyjo-
venes dependientes los pronésticos se tomaron de labase de
datos internacional de la Oficina del Censo de Estados Uni-
dos (EUA). Para las siguientes variables: inversién, apertura
comercialycréditointerno otorgado porlosbancosse utiliz6
elultimo dato disponible que correspondiaalano 2012. En el
caso de los activos externos netos, utilizamos el altimo dato
disponible de la posiciéon neta de inversién internacional de
la Republica Dominicana como variable sustituta.

El préximo paso es obtener el desalineamiento de la cuen-
ta corriente subyacente conrespecto alacuenta corriente de
equilibrio de mediano plazo. Dado que la cuenta corriente
subyacente toma como dado el tipo de cambio actual, el des-
alineamiento entre estayla cuenta corriente de equilibrio de
mediano plazo nos permite inferir el ajuste en el TCR nece-
sario parallevarla cuenta corriente subyacente asu valor de
equilibrio de mediano plazo estimado. Por ultimo, el ajuste
del TCR, o en otras palabras, el desalineamiento con respec-
toasuvalorde equilibrio de mediano plazo estimado, se ob-
tiene de lasiguiente manera:

1
E Do =—Dc -
o

Esto es, el desalineamiento del TCR, Dy, esigual al des-
alineamiento de la cuenta corriente, D, multiplicado por
elinverso de la elasticidad del saldo de la balanza comercial
conrespecto al TCR, o . Parael casodela o dela Republica
Dominicana, obtuvimos la elasticidad de Tokarick (2010)
quien ofrece tres alternativas parala misma: 7)un calculo de
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la elasticidad basado en lametodologia que utiliza el CGER del
FMI el cualasume que ambas, la curvade oferta de exportacio-
nesyla curva de oferta de importaciones del pais en cuestion
son perfectamente eldsticas; i7)la elasticidad general, que asume
quelaelasticidad delas curvas de demanda por exportaciones
eimportaciones es negativa, mientras que la elasticidad de las
curvas de oferta de exportaciones e importaciones es positiva;
y i2)la elasticidad de pais pequefio que se estima a partir del
supuesto de que los volimenes de exportaciones e importacio-
nesdelaeconomiaen cuestién no tiene ningun efectosobrelos
precios internacionales; esto es, se asume que tanto la elastici-
dad delacurvade demandapor exportacionesylaelasticidad
dela curvade oferta de lasimportaciones es infinita.

3.2 Enfoque de sostenibilidad externa

Paralametodologiadesostenibilidad externa (ES) loinico que
cambiaconrespectoaladel MB eslamaneraen quese estimala
cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo. En este caso,
utilizamos prondsticos de latasa de inflaciénylatasade creci-
mientoreal delaeconomiadominicana,ademasde unvolumen
dereferencia paralosactivos externos netos, para construir la
cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo. Los pronds-
ticoslos tomamos de labase de datos delas WEO de octubre de
2013y como volumen de referencia de los activos externos ne-
tos utilizamos el ultimo dato disponible de la posicién neta de
inversioninternacional delaRepublica Dominicana. Lacuenta
corriente sobre PIB de equilibrio de mediano plazo coherente
con un volumen de activos externos netos de referencia se cal-
culade lasiguiente manera:

3 CCSZMAEN,

(1+g)(1+7)
donde CC es la cuenta corriente de equilibrio de mediano
plazo, ges el pronéstico delatasade crecimientoreal delaeco-
nomia, 7 esel pronodsticodelatasadeinflaciony AENeselvolu-
men dereferenciade activos externos netos. Luego de calcular
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la ecuacion 3, utilizamos el prondstico de las WEO para el ano
2018 de la cuenta corriente sobre PIB para la Republica Domi-
nicanacomo cuenta corriente subyacenteylaselasticidadesde
Tokarick (2010) paracalcular el desalineamiento del TCR, Dy,
,utilizando la ecuacion 2.

Cabe destacar que ambos enfoques, del MBy de ES, presen-
tan varias desventajas. Primero, dado que la variable TCR no
se utiliza explicitamente en el andlisis, ambas metodologias
proporcionan una estimacion indirecta del desalineamiento
de este conrespectoasuvalor de equilibrio de mediano plazo.
Segundo, ambas metodologias dependen de pronésticos delas
variables que se utilizan en el andlisis que, por naturaleza, son
inciertos. Por otrolado, para el caso del enfoque de ES, es criti-
cable elhecho de que no se cuentacon unareglaclarade como
se elige el volumen de referencia de activos externos netos. El
enfoque del ERER, que se presenta a continuacion, corrige el
primer problema ya que utiliza explicitamente el TCR como
variable endégenaen el analisis. Respectoaladesventajadela
incertidumbre presente en el uso de pronésticos, al aplicar el
enfoque del ERER nos desviamos de los pasos que toma el CGER
paracalcular el desalineamiento del TCR; mientras que el CGER
seenfocaen eldesalineamiento del TCR conrespectoasuvalor
de equilibrio de mediano plazo, nuestro trabajo se enfoca en
eldesalineamiento en el plazo inmediato; esto es, eliminamos
el uso de prondsticos.

3.3 Enfoque del tipo de cambio real de equilibrio

La metodologia del tipo de cambio real de equilibrio (ERER)
consiste en estimarlarelacion que existe entre el TCRylas varia-
blesfundamentales quelo determinan, tales como el consumo
publico, la formacién bruta de capital, la apertura comercial,
las tasas de interésy el crecimiento de las exportaciones, para
luego comparar el valor de equilibrio estimado del TCR con el
que se observa en la actualidad. La relacion se estima con mi-
nimos cuadrados ordinariosy se utilizan datos trimestrales,
delasiguiente manera:
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4 TCR, =f"X, +y,,

donde TCR, eseltipode cambiorealen #; X, contiene lasvariables
fundamentales que determinan el tipo de cambioy 7, es el tér-
minodeerror.? Lasvariables contenidasen X, sonlassiguientes:

e Consumo piblico. Luego de un aumento en el consumo publi-
co, el TCR puede responder de dos maneras distintas: ¢)si el
aumento en el consumo publico se produce mayormente en el
sector no transable de la economia, tendriamos una aprecia-
ciéonreal del tipo de cambio dado el incremento enlademan-
dainterna; #)sin embargo, sise produce en el sector transable,
la cuenta corriente se debilitaria, lo cual presiona para que se
dé una depreciacion del TCR. Dado que no contamos con da-
tos que discriminen en qué sector, transable o no transable,
aumentamas el consumo publico, el signo esperado del coefi-
ciente es ambiguo.

e Formacion bruta de capital. Como en el caso anterior, el efecto
de un aumento en la formacién bruta de capital depende del
sector de la economia, transable o no transable, en el que se
materialice. Un aumento en la formacién bruta de capital en
elsectordebienesyserviciosnotransablestiendeacausaruna
apreciaciéonreal del tipo de cambio. Lo opuesto ocurresi este
aumento se da en el sector transable de la economia. Espera-
mos signo de coeficiente ambiguo.

* Apertura comercial. Una relajacién de las restricciones comer-
ciales tiende a disminuir los precios de los bienes transables,
lo que asuvez disminuye el nivel general de precios en la eco-
nomia. Portanto, unamayoraperturacomercialinduceauna
depreciaciéon real del tipo de cambio, es decir, esperamos un
coeficiente con signo negativo.

2 El error estandar de cada uno de los coeficientes estimados esta

dado por la metodologia de Newey y West (1987), la cual entrega
una estimacién coherente de la matriz de varianzas y covarianzas.
Esto garantiza que los pardmetrosy sus respectivos errores estandar
estén estimados de manera coherente.
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» Diferencial detasas deinterés real. Se espera que un aumento
en el diferencial de tasas de interés cause una apreciacion
realdeltipode cambio, dado que unaumento enlaproduc-
tividad del capital generariaunincremento delos flujosde
capital haciala Republica Dominicana. En consecuencia,
esperamos que el coeficiente tenga signo positivo.

» Primera diferencia del logaritmo de las exportaciones. Dado que
paralaRepublicaDominicanano se cuenta con datos para
la variable términos de intercambio, utilizamos el creci-
miento de las exportaciones como variable sustituta para
reflejar cambios en el entorno econémico internacional.
Enlamedida en que un aumento en el crecimiento de las
exportaciones puede apreciar el TCR, se espera que el coefi-
ciente sea positivo.

Elindice del TCR multilateral que utilizamos para estimar
laecuacién 4 setomo de las International Financial Statistics
(IFS) del FMIy tiene como base el ano 2005. Es importante
destacar que de las tres metodologias la del ERER es la inica
que explicitamente utiliza el indice del TCR en el proceso de
estimacion.

Luego de estimar la ecuacion 4, se aplican los coeficientes
estimados alasversiones: tendencia-ciclo, filtrada segtin Ho-
drick-Prescott (1997) y original de las series de las variables
fundamentales para construir varias medidas del TCR de equi-
librio. Luego, el desalineamiento del TCR se calcula como:

TCR,, —TCR

B DTCRERER = W >

o
donde TCR,, eslaserie del TCRobservadoy TCR,, eslaserie
del TCR de equilibrio estimado.

3.4 Enfoque del tipo real de equilibrio: mediciones

Laformaen quese construyen las tres medicionesdel TCR de
equilibrio que utilizamos para calcular el desalineamiento
con el enfoque del ERER se describe a continuacion.
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Para construir la primera medida del TCR de equilibrio,
tomamos los coeficientes estimados mediante la ecuacién 4
y los aplicamos al componente tendencia-ciclo de las varia-
bles fundamentales; esto es, la version que elimina tanto el
componente estacional como el componente irregular de
las series de las variables fundamentales dejando s6lo su ten-
denciay las oscilaciones alrededor de la tendencia. Si bien
el comportamiento de largo plazo que capturala tendencia
de una serie se asocia a un comportamiento de equilibrio,
creemos que la tendencia sobresuaviza el comportamiento
delasvariables fundamentalesy en consecuencia, decidimos
no extraer su componente ciclico para construir la medida
de TCRde equilibrio. Siguiendo trabajos previos, como el de
Tossifov et al. (2007) y el de Medina (2007), construimos una
segunda medida del TCR aplicando los coeficientes estima-
dosenlaecuacion4alasvariables fundamentalessuavizadas
por el filtro Hodrick-Prescott, el cual extrae el componente
ciclico delaserie alacualsele aplica.” La justificacién para
utilizar este filtro es el hecho de que las series originales de
las variables fundamentales contienen ruidoo fluctuaciones
de corto plazo que no corresponden con el comportamiento
que debe exhibir unavariable cuando se encuentra en su va-
lor de equilibrio; dicha justificacién, alavez, se convierte en
la critica de nuestra primera medida del TCR de equilibrio
yaque, si bienlaversion tendencia-ciclo delasseries elimina
los componentes estacionales e irregulares de la misma, no
elimina el comportamiento ciclico de corto plazo que extrae
elfiltro HP. Por ultimo, construimos una tercera medida del
tipode cambio real de equilibrio simplemente aplicando los
coeficientes estimados en la ecuacién 4 a las series origina-
les delasvariables fundamentales que determinan el tipode
cambio real.

* Para una explicacién detallada sobre lo que estas detras del filtro

junto con sus ventajas y desventajas ver Hodrick y Prescott (1997)
y Ramirez de Le6n (2012).
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4. RESULTADOS

Elcuadro 1A delanexo muestralaestimacion de laecuacién 1
dividida en dos grupos: un grupo que incluye todos los paises
yotro que séloincluye los paises importadores netos de petro-
leo.* Todos los coeficientes, excepto al que identifica el efecto
delingresorelativo enla cuenta corriente, muestranlossignos
quese esperan enlamayoriadelas especificaciones. Estas esti-
maciones de panelson sélo el primer paso paradeterminar el
desalineamiento del TCR conrespecto asuvalor de equilibrio
estimado de mediano plazo conlametodologiadel MB. Como
se explica en la seccién 3, para construir la cuenta corriente
de equilibrio de mediano plazo tomamoslos coeficientes esti-
mados que se presentan en el cuadro 1Ay los aplicamos a los
pronésticos de las variables fundamentales que determinan
elsaldo de la cuenta corriente, mientras que el coeficiente de
cuenta corriente a PIB subyacente corresponde al pronéstico
parael2018 delabase de octubre de 2013 delasWEOy es el mis-
mo valor para todas las especificaciones de la estimacion de
la ecuacion 1. El cuadro 2A compara el coeficiente de cuenta
corriente a PIB de equilibrio estimado de mediano plazo con
el coeficiente de cuenta corriente a PIB subyacente para lue-
goobtener el desalineamiento delasegunda conrespectoala
primera. Podemos notar que en siete de ocho casos la cuenta
corriente subyacente esmas deficitaria que la cuenta corriente
de equilibrio de mediano plazoy que, ademas, no existe una
diferencia marcada entre las estimaciones que utilizan los 35
paises de lamuestraylas estimaciones que utilizan solo los pai-
sesimportadores netos de petréleo. En términos generales, lo
anterior apunta a que es necesaria una depreciacion real del
tipode cambio para cerrarlabrecha entre ambos coeficientes
de cuenta corriente a PIB. El cuadro 3A muestralos resultados
de desalineamiento del TCR de la Republica Dominicana con
la metodologia del MB. Como mencionamos anteriormente,

* Cabe notar que el cuadro 1A incluye especificaciones de la ecua-

cién 1 que en lugar de incluir efectos fijos se estiman por medio
de minimos cuadrados ordinarios agrupados.
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utilizamos tres valores diferentes parala elasticidad del saldo
comercial de la Republica Dominicana con respecto al TCR
obtenidos de Tokarick (2010). Enfocandonos en el valor de la
elasticidad que asume que el pais en cuestion, en este caso la
RepublicaDominicana, posee una economia pequenaque no
tiene influenciaalgunaenlos precios delos mercadosinterna-
cionalesde bienes transables, elasticidad de pais pequenio (ulti-
mafiladel cuadro 3A), podemos notar que el desalineamiento
del TCR que se basa en las estimaciones que utilizan todos los
paises delamuestraes deun 0.8% en promedio, mientras que
el desalineamiento que s6lo toma en cuenta a los paises de la
muestraque sonimportadores netos de petréleo esdel 0.7% en
promedio. Loanterior muestra que el TCRde mediano plazo en
laRepublicaDominicanase encuentra por encimade suvalor
de equilibrio, porlo que se necesitaunadepreciacionreal del
mismo. Cuando se asumen valores diferentes de la elasticidad
del saldo comercial con respecto al TCR llegamos a la misma
conclusion, es decir, con la metodologia del MB, es necesaria
unadepreciaciéon real deltipo de cambio parallevarlacuenta
corriente a PIB a su valor de equilibrio estimado de mediano
plazo. Sin embargo, cabe destacar que el ajuste necesario del
TCR no es de magnitud significativa.

El cuadro 4A presenta los resultados de la estimacion de
la ecuacion 3. Al utilizar la metodologia ES, tenemos que la
cuenta corriente subyacente exhibe un déficit menor que el
indicado por el coeficiente de cuenta corriente a PIB de equi-
librio de mediano plazo coherente con un volumen de refe-
rencia de los activos externos netos. El desalineamiento de
0.5% de la cuenta corriente con respecto a su equilibrio es-
timado de mediano plazo indica que es necesaria una apre-
ciaciénreal deltipo de cambio enla Republica Dominicana,
esteresultado coincide con los resultados de lametodologia
del MB en el sentido de que el ajuste necesario del TCR no es
de magnitud significativa. Con la metodologia de ES, el des-
alineamiento estimado del TCR coherente con la elasticidad
de pais pequeno del saldo comercial con respecto al TCR es
del -0.6%, lo que indica que con esta metodologia el TCR se
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encuentra por debajo de su valor de equilibrio de mediano
plazo porlo que esnecesariaunaapreciaciéon del tipo de cam-
bio. Esta conclusién no cambiasi tomamos en cuentalos otros
dosvalores delaelasticidad del saldo comercial conrespecto
al tipo de cambio real.

Luegodeaplicarlas metodologias del MByla ES obtenemos
que, en promedio, el ajuste del TCR necesario para eliminar
el desalineamiento es menor al 1%, en valor absoluto, por lo
que consideramos que el TCR de la Republica Dominicana se
encuentra practicamente alineado con su valor de equilibrio
de mediano plazo.

Por ultimo, la metodologia del ERER (cuadro 7A) presenta
eldesalineamiento, alsegundo trimestre del 2013, del TCR con
respectoasuvalor de equilibrio estimado. Alutilizarlaversién
no filtrada de las variables fundamentales que determinan el
TCR para construir su valor de equilibrio tenemos que el des-
alineamientoesdeun 1.2%. Entanto, el desalineamiento que
utilizalaversion tendencia-ciclo de las variables fundamenta-
lesesdel 2.6%.Y, el desalineamiento con laversién suavizada
de las variables fundamentales mediante el filtro HP es de un
—0.9%. Dos de las tres estimaciones indican que el TCR se en-
cuentra apreciado con respecto a su valor de equilibrio esti-
mado actual aunque esta desviacién del equilibrio no llega a
magnitudes significativas. Cabe notar que la estimacién del
desalineamiento que utiliza la versién tendencia-ciclo de las
series de las variables fundamentales se encuentra entre la es-
timacién que sobresuaviza (Hodricky Prescott) yla estimacion
que utilizalasseriesoriginales delasvariablesfundamentales.
Sibien es cierto que no hay diferencias significativas entre las
tres estimaciones del desalineamiento del TCR segtun el enfo-
que del ERER, nos inclinamos por elegir la estimacién que se
obtiene al usar el componente tendencia-ciclo de las series de
variablesfundamentalesya que no sobresuaviza peroal mismo
tiempo eliminaestacionalidad eirregularidad del comporta-
miento de dichas series.

En resumen, las dos metodologias que buscan cerrar la
brecha entre la cuenta corriente que tendrd la Republica
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Dominicana en el mediano plazo segin se pronosticay el va-
lor de equilibrio de esta cuenta corriente indican que el TCR se
encuentra practicamente alineado con su valor de equilibrio
de mediano plazo. Por otro lado, la metodologia que explici-
tamente modela el TCR de equilibrio actual segin sus facto-
res determinantes fundamentalesylo comparacon el TCR que
se observa en el plazo inmediato indica que existe un desali-
neamiento positivo del TCR lo que indica la necesidad de una
depreciaciéon real. Consideramos que el ajuste del TCR que se
necesita paraalcanzar el valor de equilibrio en cadaunadelas
metodologias no estansignificativo, ya que el desalineamien-
to del TCR que se obtiene mediante la metodologia del MB se
estima en el rango de [-0.5%, 3.4%] si se utiliza la elasticidad
general. Alutilizarla elasticidad del CGER del FMI el desalinea-
miento cae en el rango de [-1%, 7.1%]. En tanto, si se utilizala
elasticidad de pais pequeno el desalineamiento del TCR se es-
tima dentro del rango de [-0.3%, 2.1%]. El desalineamiento
obtenido mediante la metodologia de ES se estima en —1% al
utilizarla elasticidad general, en —2% al utilizarla elasticidad
del CGERyen —0.6% al utilizar la elasticidad de pais pequeno.
Pordltimo, segiinlametodologia del ERER, el desalineamien-
todel TCRal 2013T2 es del 2.6 por ciento.

5. CONCLUSION

Paraeste trabajose estimoé el grado de desalineamiento de TCR
delaRepublica Dominicana conrespecto asuvalor de equili-
brio. Con base en el resultado de utilizar las metodologias del
Grupo Consultivo en Materia de Tipo de Cambio del Fondo
Monetario Internacional podemos senalar que el TCR “no pre-
senta desalineamientos de magnitudes significativas tanto a
corto como a mediano plazo”.

Lametodologiadel equilibrio macroeconémicoindicaque
el desalineamiento del TCR con respecto a su valor de equili-
brio de mediano plazo se estima dentro del siguiente rango:
[-1%, 7.11%]; mientras que con la metodologia de sostenibili-
dad externalaestimacién estaen elrango: [-2%,-0.6%]. Estas
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dos metodologias deducen el desalineamiento de mediano
plazo del TCR a través del desalineamiento de mediano plazo
del coeficiente de cuenta corriente a PIB. La metodologia del
tipo real de equilibrio estima el desalineamiento del TCR al
segundo trimestre del 2013 en 2.6%. Cabe notar que, parala
metodologia del MB estimamos la cuenta corriente de equili-
brio de mediano plazo con base en una estimacién de panel
que utiliza efectos fijos. Parala metodologia del ERER estima-
mos un modelo de series de tiempo que relaciona el TCR con
sus determinantes fundamentales.

Anexos

Anexo A. Resultados
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Cuadro 4A

REPUBLICA DOMINICANA: ESTIMACIONES DEL ENFOQUE
DE SOSTENIBILIDAD EXTERNA

Variables Porcentajes
Crecimiento real (WEO, 2018) 5
Inflacién (WEO, 2018) 4
Referencia de activos externos netos (% del PIB) -53
Cuenta corriente subyacente (% del PIB) -3.934
Cuenta corriente de equilibrio de mediano plazo (% del PIB) -4.465
Desalineamiento (%) 0.531

Notas: WEO se refiere al World Economic Outlook. En este caso, la cuenta
corriente de equilibrio de mediano plazo es la que se determina de forma
coincidente con el volumen de referencia de los activos externos netos.
Desalineamiento = cuenta corriente subyacente — cuenta corriente equilibrio
mediano plazo.

Cuadro 5A

REPUBLICA DOMINICANA: DESALINEAMIENTO (%) DEL TCR
CON RESPECTO A EQUILIBRIO DE MEDIANO PLAZO.
ENFOQUE DE SOSTENIBILIDAD EXTERNA

Elasticidad del CGER -2.042
Elasticidad general -0.965
Elasticidad de pais pequefio -0.597

Notas: elasticidades obtenidas para la Republica Dominicana de Tokarick (2010).
Elasticidad del CGER = -0.26; elasticidad general = -0.55; elasticidad de pais
pequeiio = -0.89. Desalineamiento positivo del TCR indica sobrevaluacién con
respecto al valor de equilibrio; por lo tanto, es necesaria una depreciacion real.
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Cuadro 6A

REPUBLICA DOMINICANA: ESTIMACION DE LA RELACION ENTRE
EL TCRY LAS VARIABLES FUNDAMENTALES. ENFOQUE DEL TIPO
DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Constante 5.229°
(0.233)
Consumo publico (% del PIB) -0.042
(0.095)
Formacion bruta capital (% del PIB) 0.219¢
(0.071)
Apertura comercial -0.295°
(0.086)
Diferencial tasas de interés 0.006*
(0.001)
Tasa crecimiento exportaciones 0.174°
(0.087)
Observaciones 81
R? ajustado 0. 60

Notas: la variable dependiente es el TCR. Todas las variables medidas en logaritmo.
Apertura comercial definida como la suma de las exportaciones e importaciones
como porcentaje del PIB. * indica significancia al 1% y " al 5%. El error estdandar de
Newey-West estd entre paréntesis.

Cuadro 7A

REPUBLICA DOMINICANA: DESALINEAMIENTO (EN PORCENTAJE)
RESPECTO AL VALOR DE EQUILIBRIO DEL TCR AL SEGUNDO
TRIMESTRE DEL ANO 2013. ENFOQUE DEL TIPO DE CAMBIO

REAL DE EQUILIBRIO
Respecto al TCR de equilibrio no filtrado 1.196
Respecto al TCR de equilibrio versién tendencia-ciclo 2.595
Respecto al TCR equilibrio version filtro de Hodrick- -0.942

Prescott

Nota: desalineamiento positivo del TCR indica sobrevaluacién con respecto al
valor de equilibrio; por lo tanto, es necesaria una depreciacién real.
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Anexo B. Fuentes de las variables

Cuadro 1B
VARIABLES DE LA METODOLOGIA DljJL ENFOQUE DE EQUILIBRIO
MACROECONOMICO
Variable Fuente

Cuenta corriente /PIB WDI-WB
Adultos mayores dependientes WDI-WB
Jovenes dependientes WDI-WB
Crecimiento de la poblacién WDI-WB

Activos externos netos

Inversion

Crecimiento real de la economia
Ingreso relativo

Apertura comercial
Profundidad financiera

Saldo del gobierno central

Saldo comercial del petréleo

Base actualizada de Milesi-Ferretti
y Lane (2007)

WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB
WDI-WB

Medina et al. (2010), WEO (FMI)
de octubre de 2013

Medina et al. (2010), WEO (FMI)
de octubre de 2013

Notas: WDI-WB se refiere a los World Development Indicators del Banco
Mundial. WEO (FMI) se refiere al World Economic Outlook del Fondo Monetario

Internacional.

Cuadro 2B

VARIABLES METODOLOGIA DEL ENFOQUE DE SOSTENIBILIDAD
EXTERNA

Variable

Fuente

Crecimiento real de la economia
Inflacién

Activos externos netos

WEO (FMI) de octubre de 2013
WEO (FMI) de octubre de 2013

Posicion neta de inversion
internacional del BCRD

Notas: WEO (FMI) se refiere al World Economic Outlook del Fondo Monetario
Internacional; y BCRD al Banco Central de la Republica Dominicana.
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Cuadro 3B

VARIABLES UTILIZADAS EN LA METODOLOGIA DEL ENFOQUE
DE TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

Variable Fuente
Consumo publico BCRD
Formacién bruta de capital BCRD
Apertura comercial BCRD
Diferencial tasas de interés real BCRD, FRED
Indice TCR IFS (FMI)

Notas: IFS (FMI) se refiere a las International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional; BCRD al Banco Central de la Reptblica Dominicana; y
FRED a los Federal Reserve Economic Data.
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