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Deidad maya que aparece en los
billetes de veinte quetzales. Es una
estilizaciéon elaborada por el pintor
guatemalteco Alfredo Gélvez Suarez
que tomo la figura representada en
la pagina doce del Codice Maya,
conservado en la biblioteca de
Dresde, Alemania. Dicha figura fue
identificada por los historiadores
J. Antonio Villacorta C. y Carlos A.
Villacorta en su libro Cédices Mayas
—impreso en la Tipografia Nacional
de Guatemala en 1930— como “Dios
E: con un vaso de plantas en las
manos Yy una cruz en el adorno de la
cabeza. Su signo esta en el jeroglifico
2; representa la divinidad del maiz o
de la agricultura, llamada Yun Kax”.

T —

anca Central No. 52 dedica esta edicion a las ponencias presentadas en

el XV Ciclo de Jornadas Economicas del Banco de Guatemala, asi como

a los ganadores del XVII Certamen Permanente de Investigacion sobre
Temas de Interés para la Banca Central “Doctor Manuel Noriega Morales”,
premiados a inicios del afio 2006.

La primera ponencia de las jornadas corresponde al doctor John B. Taylor con
su tema: Politicas monetarias y globalizacion, en el cual expone que uno de
los aspectos que se ha aprendido es a enfocarse en la inflacion; es decir: lo que
se denomina “inflation target” en inglés. Empero, el autor expone que el banco
central deberia enfocarse sobre todo en la estabilidad de precios, situacion que ha
proliferado en todo el mundo. Agrega que, en general, las ideas que determinan
las politicas tienen que ser sistematicas, basadas en reglas; no en reglas que se
sigan mecanicamente como ecuaciones. No, ésa no es la forma como deberia
funcionar —afirma— sino con base en reglas basicas y comenta sobre los cuatro
principios en los cuales basa su exposicion.

Guillermo Giiemez, ponente del segundo tema: La experiencia de la politica
monetaria en México, comparte sus experiencias en la conduccion de la politica
monetaria en México. El autor trata de entrar en el marco sobre el que se conduce
esa politica monetaria, sobre como es la autonomia del Banco Central de México,
y luego aborda cuadl ha sido la estrategia de politica monetaria desde la crisis de
1994, cémo ha ido evolucionando en la conduccion de la politica monetaria, en los
instrumentos que utilizan, los beneficios vistos y algunos comentarios finales.

Laponencia La experiencia de metas de inflacion en América Latina: lecciones
para Guatemala, de Luis Ignacio Jacome Hidalgo, aborda un tema actual:
un mundo que maneja su politica monetaria de una forma diferente en los
ultimos 15 afios dependiendo de cada pais. Lo anterior puede verse reflejado,
dice Jacome Hidalgo, en que la inflacion ha bajado dramaticamente en todo
el mundo, en general en los paises industrializados; en tal sentido, se tiene
aproximadamente 10 afos de tener una inflacion promedio en torno a 2%.

Proteccion al inversionista en Latinoamérica: retos en un mundo globalizado, de
Florencio Lopez de Silanes es la ponencia que aborda la agenda de investigacion
del gobierno corporativo y proteccion al inversionista, a nivel del sector financiero,
y uno de los aspectos que hoy se considera central para lograr la estabilidad y
el acceso a capital en los paises emergentes como Guatemala. Se trata —afirma
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el ponente— de regresar al principio de lo que es el
banco, lo que deberia ser un banco y como explicar las
crisis financieras o las crisis bancarias; y agrega que la
experiencia de las crisis bancarias de los tltimos 20 afios
ensefia un poco de evidencia empirica sistematica que
relaciona a la banca con los derechos de los acreedores
y, al mismo tiempo, lo que actualmente se denomina:

conflictos de interés o créditos relacionados.

Julian Mauricio Pérez Amaya es el autor del tema
Evaluacion de reglas de tasa de interés en un modelo de
economia pequena y abierta, con el cual obtuvo el Primer
Lugar de la XVII Edicion del Certamen “Dr. Manuel
Noriega Morales”. En su trabajo estudia —empleando
un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico
para una economia pequefia y abierta con imperfecciones
y rigideces en el sector no transable calibrado para
Colombia— la conveniencia de que la autoridad monetaria
fije como medida de inflacién objetivo, en su funcion de
reaccion, la inflacion total, la inflacion doméstica o la
inflacidn externa, en un contexto en el cual la fuente de las
fluctuaciones proviene del sector externo y de choques en

la productividad en cada uno de los sectores.

Una de las menciones honorificas del citado certamen
correspondid a los economistas Norberto Rodriguez
Nifio, José Luis Torres Trespalacios y Andrés Mauricio
Velasco Martinez quienes desarrollaron el tema: La
brecha del producto a partir de diversas fuentes de
informacion, el cual plantea que la brecha del producto
es una variable clave para la politica monetaria bajo el
régimen de inflacién objetivo. Dada la incertidumbre
sobre esta medida —afirman los autores— los equipos de
inflacion de los bancos centrales monitorean regularmente
un conjunto amplio de indicadores y estimaciones, que
dan luces sobre la temperatura de las economias y las
posibles presiones de demanda que las mismas enfrentan.
En este trabajo se proponen utilizar la metodologia de
componentes principales para resumir en una misma
medida la mayor cantidad posible de informacion sobre

excesos de capacidad en la economia.

La segunda mencion honorifica fue conferida a Juan Pablo
Arango, Inés Paola Orozco y Nancy Eugenia Zamudio
quienes presentaron el trabajo: Riesgo de crédito: un
analisis desde las firmas colombianas, en el cual estudian
los determinantes de la probabilidad de quicbra de las
empresas colombianas durante el periodo 1995-2004 y
sus implicaciones para la estabilidad financiera, a través
de la estimacion de un modelo probit heteroscedastico.

Nota del editor

El trabajo denominado Evaluacion de reglas de tasa de
interés en un modelo de economia pequeiia y abierta,
del autor Julidn Mauricio Pérez Amaya, presenta algunas
rayitas, verticales u horizontales, al lado de algunas
formulas o ecuaciones, las cuales no son parte de dichas
expresiones.

Ejemplo:
1y
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XV CICLO DE JORNADAS ECONOMICAS

Politicas monetarias y globalizacion

John B. Taylor

Doctor Juan Carlos Castafieda Fuentes: Buen
dia, apreciable concurrencia. Es un honor tener
entre nosotros al Doctor John B. Taylor, miembro
de nimero en la Institucién Hoover y Profesor de
Economia en la Universidad de Stanford. Ha sido
Director del Instituto Stanford para la Investiga-
cién en Politica Econémica y fue Director-Fun-
dador del Centro de Economia Introductoria de
Stanford. Sus campos de especializacién son la
politica monetaria, la politica fiscal y la economia
internacional. Tiene un interés activo en la politica
publica. Es actualmente miembro del Consejo de
Asesores Econdmicos del Gobernador de Califor-
nia, puesto que también tuvo entre 1996 y 1998.
Fungi6é como Economista Principal en el Conse-
jo de Asesores Econdmicos del Presidente Ford,
en 1976; como miembro del Consejo de Asesores
Econdémicos del Presidente Bush, de 1989 a 1991;
como asesor econdémico de la campafia presiden-
cial de Bob Dole, en 1996; y como asesor econ6-
mico de la campafia presidencial de George W.
Bush, en 2000. También fue miembro del panel de
asesores economicos de la Oficina de Presupuesto
del Congreso, de 1995 a 2001. Durante 4 afios, de
2001 a 2005, el Doctor Taylor fungié como Subse-
cretario del Tesoro para Asuntos Internacionales,

siendo responsable de las politicas de los Esta-
dos Unidos en materia de finanzas internaciona-
les. Al Doctor Taylor le fue otorgado el premio
Alexander Hamilton por su liderazgo en materia
de finanzas internacionales en el Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos; también, el
premio por Servicio Distinguido en el Tesoro
por disefar e implementar la reforma monetaria
en Irak, asi como la Medalla de la Reptblica de
Uruguay por su trabajo en la solucién de la crisis
financiera de 2002. En 2005, el Instituto Stanford
para la Investigacion en Politica Econdmica le
otorgd el premio George P. Schultz al Servicio
Pablico Distinguido. También ha recibido mu-
chos reconocimientos como docente. Adicional-
mente, es miembro de nimero de la Academia
Americana de Artes y Ciencias, asi como de la
Sociedad Econométrica, y sirvié como Vicepre-
sidente de la Asociacién Econémica Americana.
Antes de integrarse al claustro de catedraticos de
la Universidad de Stanford en 1984, fue Profesor
de Economia en las Universidades de Princeton y
de Columbia. El doctor Taylor hizo sus estudios
de pregrado en la Universidad de Princeton y se
gradué como Doctor en Economia en la Universi-
dad de Stanford. //
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XV CICLO DE JORNADAS ECONOMICAS

Outline: Three Themes

* Increased Need for Systematic Strategies
— Use of Policy Rules for Interest Rate Settings
* Principles of Exchange Rate Policy
— Major Currencies and Beyond
* International Monetary Policy
— New Rules for the IMF

Comenzaré con aspectos bdasicos sobre la politica
monetaria. Uno de los aspectos que hemos aprendi-
do es a enfocarnos en la inflacidn; es decir: lo que se
denomina “inflation target” en inglés. Pero el banco
central deberia enfocarse sobre todo en la estabilidad
de precios y esto es algo que ha proliferado en todo
el mundo. En general, las ideas que determinan las
politicas tienen que ser sistematicas, basadas en re-
glas. No en reglas que se sigan mecdnicamente como
ecuaciones. No, ésa no es la forma como deberia fun-
cionar, sino con base en reglas basicas. En principio
son cuestiones que representan algo, que no implican
férmulas matemdticas sino que son principios, como
se denominan; no son necesariamente féormulas al-
gebraicas. Este concepto de principios, me parece,
incluye cuatro aspectos que estamos aprendiendo
cada vez mads, y que ya conocemos, sobre la politica
monetaria.

En primer lugar, es tener una meta de la inflacion.
En Estados Unidos se ha tenido una meta informal
por muchos afios y se sigue discutiendo si deberfa
hacerse mas formalmente o no. De todas maneras, a
partir de los afios 80 se ha tenido este enfoque de la
estabilidad de precios y esto ha cambiado segin la
economia de los Estados Unidos. A partir de los afios
80 ha habido unicamente dos recesiones en los Esta-
dos Unidos, y muy leves, a lo largo de un periodo de
mas de veinte afios. Antes de esos veinte afilos hubo
muchas recesiones. De hecho, los Estados Unidos
ha mejorado su rendimiento, teniendo este enfoque

basado en reglas. El segundo aspecto es el principio
de “mayor que uno”; es decir, si la tasa de inflacién
se eleva, seria sabio que el banco central también
aumente sus tasas de interés, de acuerdo con este
principio, por mas de uno. Hemos encontrado que
entre las razones por las que la politica monetaria ha
mejorado en los Estados Unidos, y en muchos otros
paises del mundo, estd justamente la aplicacion de
este principio de “mds de uno”. Un tercer principio
es que los bancos centrales tienen que reaccionar
al estado de la economia real. Si existe una rece-
sidén, las tasas de interés deberian de bajar; si hay
presiones inflacionarias, entonces deberian aumen-
tar. Entonces, tenemos que actuar segun el estado
real de la economia. El cuarto principio que voy a
mencionar, particularmente para mostrarles las difi-
cultades de esta politica monetaria, es que en el caso
de turbulencias financieras seria apropiado tener
unas reservas para liquidez, de tal forma que uno
pueda compensar algin drenaje de los bancos. Esto
quisiera recalcarlo como una parte importante de la
politica monetaria.

Cuando uno piensa en estos principios, €s importan-
te recalcar que se requiere discrecion para su aplica-
cién. No es algo tan sencillo como pareceria, pero
también hay que recalcar que debe pensarse en la
discrecion. Estos son los principios basicos de un
banco central y, de hecho, si, muchos los tienen.
Ademads hay que comunicarlos, y eso también es
importante para propositos de operatividad de la po-
litica monetaria. Este enfoque ha sido muy benéfico
en todo el mundo. La economia mundial es mucho
mas estable que antes. Piensen en los Estados Uni-
dos, en los afios 80 y 90; es una expansién muy larga
y estable. Mucha gente se preocupa al respecto. De
hecho, en los dltimos 25 afios, y esto se aplica a todo
el mundo, esta expansion se estd dando a nivel mun-
dial y esto es lo que es tan prometedor de este moni-
toreo de la politica monetaria. En los afios 80 en los
Estados Unidos, con la excepcion de dos recesiones
leves, los Estados Unidos tiene un auge largo y eso
se esta regando al resto del mundo y esto es lo que
muchos denominan “la gran moderaciéon”. Les voy a
mencionar algunos antecedentes sobre esto y utiliza-
ré algunas de mis investigaciones para respaldarlo.
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Figura 1
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Federal funds rate and example policy rule.

En la figura 1, si la ven con detalle, verdn que va
del 87 al 92 y esta relacionada con Estados Unidos.
Muestra un movimiento sencillo en la tasa de inte-
rés; es decir, en la de los fondos federales. Aumenta
desde el 87 al 89 y luego cae. Una linea punteada re-
presenta la tasa a corto plazo. Es una imagen de una
férmula que sugeri en 1991, cuando se disend esta
grafica, que podria ser una buena politica a seguir por
la Reserva Federal, que incorpora los principios que
mencioné. Me sorprendi en aquel momento porque
parecia encajar muy bien, sin mucha diferencia en-
tre estas dos curvas. Claro, hay algunas diferencias.
Veran que a fines del 87 la tasa real disminuy6, en
reaccion al crash del mercado que hubo, pero eso fue
hace mucho tiempo. Lo sobresaliente, en términos de
ciencia econémica, es que se aplica una politica y se
representa en la figura 2.
Figura 2

También es una tasa de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos, por un periodo mas largo, desde el afio
65. Veran que la linea punteada representa la suge-
rencia de la regla de la politica que planteé y si ven
este circulo, es el periodo que tuve en la diapositiva
anterior. Ven aqui el circulo mediano y luego se tiene
un circulo grande, que lo quiero comparar, y un ter-
cero que representa tres periodos de tiempo diferen-
tes. El mediano es el que les mostré hace un minuto y
sobrepone muy bien la regla con la realidad. Ahora,
sorprendentemente, por investigaciones mas recien-
tes, esta politica no encaja bien cuando los principios
no se seguian; pero cuando se incorporan, entonces
eso cambia. Al principio, ya sea que eso no se habia
incorporado o no se cumplia; y luego esto es terrible
(la tercera), mucha turbulencia, muchas recesiones
en los Estados Unidos. Por ultimo, el circulito al final
representa el periodo después de que se aplicaron los
principios. Veran que se sobrepone muy bien con la
realidad y esto sorprendié a mucha gente, porque, la
verdad, parece que encajan demasiado y, claro, eso
es una sorpresa. Finalmente, la figura 3 les presenta
cémo ha funcionado el asunto hasta el dia de hoy.

Figura 3

Federal funds rate: Actual vs. Rule s From “Has the Fed Gotten Tou%her
Prescription for Fed Behavior on Inflation?” The FRBSF Week|

rlp Letter, March 31, 1995, by John%
Percent Judd and Bharat Trehan of the San
18 Francisco Fed

1965-79 Actual  Tayior had already shown that his rule ciosely it

the actual path of the funds rate from 1987
(when Alan Greenspan became Fed Chairman)
t0 1992 (when Taylor did his study). Figure

2 shows that the same close relationship
continued to hold over 1993 and 1994 as well
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Funds Rate and Taylor Rules (p* = 1.5, = 2.0)
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Poole (2005)
‘The Fed’s
Policy Rule”
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Esta es una imagen conjunta presentada por el presi-
dente del Banco Federal de Saint Louis. Lo que po-
demos ver es que esta regla de politica, que incluye
los principios mencionados, y la politica real, estin
muy cercanas; esto dice que la politica de los Esta-
dos Unidos ha seguido los principios que enuncié,
no perfectamente, no con férmulas mecanicas cierta-
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mente, pero en sentido lato, y ésta es la razén por la
que el rendimiento de la economia norteamericana
ha mejorado.

Finalmente, la siguiente diapositiva indica las impli-
caciones de la globalizacion.

Implications of Globalization

* |dea is spreading

+ Concept being tested globally for first time

* Importance of communicating has
increased greatly

— Central banks need to know what other
central banks are doing and are going to do

* Now consider
— Exchange Rate Policy
— International Monetary Policy

Las implicaciones de la globalizacién son que esta
idea se estd diseminando. El concepto de estos prin-
cipios también se estd diseminando y mejorando las
politicas mundialmente. En la actualidad esta expan-
sién mundial ya estd alcanzando su quinto ano, de-
pendiendo del pais de que se trate. Los principios se
han puesto a prueba por primera vez a nivel mundial
porque actualmente hay muchos bancos centrales
(no todos, ciertamente, porque cada uno varia, de-
pendiendo si es una economia abierta o no) pero mu-
chos bancos centrales han seguido estos principios y
por primera vez estdn poniendo a prueba el funcio-
namiento mundial. Hay discusiones sobre el hecho
de que la informacién mundial estd aumentando y si
los bancos centrales deberian de ajustarse. Es decir,
estan viendo si los principios se estdn cumpliendo o
no. Al dia de hoy es importante, me parece, seguir
estos principios que han funcionado bien y comuni-
carlos a la gente. Entonces, una de las implicaciones
mundiales es que los bancos centrales deberian de
comunicar lo que estdn haciendo y esto es mds im-
portante que nunca. Los bancos centrales deberian
de conocer lo que ejecutan otros bancos. Hay que
comunicar estos principios y esto es de importancia
crucial. Esto no implica que haya que comunicar
toda la informacién disponible. No hay que entrar

en muchos detalles, pero los principios hay que di-
seminarlos. Creo que esto es una gran oportunidad.
Esta expansion mundial que estamos viendo al dia de
hoy va a continuar y se va a alcanzar una expansion
que rompa todos los récords anteriores. Lo que estoy
tratando de hacer es un rastreamiento de lo que esta
pasando en mi pais y luego a nivel mundial. Eso se
estd poniendo a prueba por primera vez y ahora, des-
pués de haber terminado el primer tema de mi con-
ferencia, quisiera pasar a los siguientes, tratando de
ampliar esas ideas en dos direcciones diferentes: en
primer lugar, la operacién de los mercados de cam-
bios a nivel mundial; y, en segundo, la aplicacion de
estas politicas al Fondo Monetario Internacional.

Siguiendo mis principios, quisiera discutir varios de
ellos para politicas de tasa de cambio y luego recon-
siderar la perspectiva en mi pais y, si ustedes quieren,
de otras monedas principales en el mundo. No voy a
enfocarme en economias pequeflas, aunque creo que
si hay implicaciones de importancia para ellas. Voy
a hablar principalmente de las monedas mas fuer-
tes, como el délar, el euro y el yen. Es importante
que todas las economias a nivel mundial conozcan
estos principios. En mi experiencia de politicas mo-
netarias es importante respetar estos principios, inde-
pendientemente de la politica que se aplique. Claro,
hay presiones politicas en diferentes niveles y esto
no se aplica sélo a la tasa de inflacién, sino a cual-
quier cosa que uno ejecuta. Quiero recalcar que es-
tos cinco principios son mi descripcién personal. En
primer lugar, cémo es que yo considero que se esta
estableciendo la politica de los mercados de cambio.
No son descripciones oficiales, pero si recogen mi
experiencia personal en el Tesoro de los Estados
Unidos. Entonces, al primer principio le llamo “el
principio del campo de juego de los suefios”, porque
es una metafora de los juegos de beisbol. La idea es
que uno crea el marco de politicas econdmicas, y con
esto me estoy refiriendo a control de inflacién, po-
liticas monetarias, y politicas comerciales que tam-
bién alientan la inversién. Esos son los aspectos que
siempre atraen una buena politica de tipo de cambio
y dan estabilidad al tipo de cambio; y si creamos un
campo de juegos de esa forma, los tipos de cambio
se comportaran de forma mucho mas estable que en
caso contrario. Asi que el principio nimero uno, que
es evidente, talvez demasiado evidente, cuando ha-
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XV CICLO DE JORNADAS ECONOMICAS

blamos de tipo de cambio, es éste.

El segundo principio, que se aplica a mi propia ex-
periencia, es evitar la intervencién en el mercado de
monedas; y quiero recalcar la palabra “evitar”, por-
que no es necesario ser dogmético o ideolégico y ja-
mads decir nunca. Pero la verdad es que, con respecto
a la politica sobre el délar o el euro, la intervencion
en los mercados no ha ocurrido para nada, desde sep-
tiembre de 2000. Es un cambio importante, pero no
ha habido intervencion directa para tratar de cambiar
el tipo de cambio del ddlar. El Fondo de Estabiliza-
cién del Tipo de Cambio es un fondo que tenemos en
el Departamento del Tesoro y no se ha utilizado en
los mercados de divisas durante mds de cinco afos.
Es lo mismo que ocurre en el Banco Central Europeo
y el Banco de Inglaterra: no han intervenido. Es un
cambio importante y no se debe de decir que jamas
se va a intervenir, pero lo que debe hacerse es recal-
car que los mercados funcionardn bien sin hacerlo.
El tipo de cambio no es un instrumento de politica
separado, como indiqué con el primer principio. Eso
no quiere decir que se pueda pasar por alto el tipo de
cambio, porque puede cambiar muy rapidamente y
hay que vigilarlo.

El tercer principio, que en cierto sentido va de la
mano con el segundo, es mucho maés dificil de seguir
y consiste en evitar lo que llamamos la “interven-
cion verbal”: comentar sobre la moneda de forma
que intentan que suba o baje. Demasiados comenta-
rios sobre el tipo de cambio producen volatilidad y
hacen que el mercado no funcione muy bien y si uno
no quiere intervenir directamente, el tercer principio
estd implicito, porque si uno no va a intervenir, ha-
blar de intervenir de forma verbal es una amenaza
vana. Las amenazas vanas desestabilizan. Esta es una
politica que es muy dificil de cumplir en la practica,
es dificil abstenerse de comentar los tipos de cambio
y en los Estados Unidos lo que ha ocurrido en los
ultimos, desde los afios 90, es que se habla del tipo
de cambio en términos muy generales, recalcando el
dolar fuerte; ésa es una forma de hablar menos del
tipo de cambio y no mas, y creo que ha funcionado.
Les voy a dar un ejemplo de lo que puede suceder
cuando uno se aparta de esa politica. En febrero de
2001, Estados Unidos tenia un nuevo Secretario del
Tesoro, Paul O’Neill, y un reportero le pregunté so-
bre la politica monetaria y el délar fuerte, y €l dijo:

“A diferencia de lo que se dice con frecuencia, no
tenemos una politica de ddlar fuerte; a mi juicio el
dolar fuerte es el resultado de una economia fuerte”;
y le preguntaron: “;Qué pasé con el dolar fuerte, se-
flor Secretario?” Por eso O’Neill tuvo que cambiar su
declaracion y varias semanas mas tarde dijo: “Come-
ti el error de suponer que se podia hablar de la trama
intelectual en torno a esta cuestiéon”. O sea que esta-
mos regresando al concepto de comentar muy poco,
no hablar sobre los detalles. En la gridfica 4 se da una
indicacion de algunas dificultades de comunicacién
sobre las monedas:

Grifica 4

Saying “Strong Dollar” gave the impression that the United States
wanted to dollar to rise in 2001 !!

Trade Weighted Exchange Index: Broad

(Index January 1997 = 100)
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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Este es el valor ponderado del délar en funcién del
comercio a principios del 2002 o finales de 2001, més
o menos al mismo tiempo que se le pregunté al Se-
cretario O’Neill acerca de la politica del ddlar fuerte.
El délar era fuerte cuando se le hizo la pregunta y la
tendencia serfa no decir queremos un ddlar fuerte,
porque ya es fuerte, y la tentacién era no decirlo. Por
supuesto, estaba muy fuerte el délar y decir que el
dolar estaba fuerte dio la impresion de que los Esta-
dos Unidos querfa un délar mas fuerte en 2002. Esa
es la dificultad de mantener el tercer principio, evitar
los comentarios, la intervencion verbal.

El cuarto principio es importante, sobre todo a nivel
local. Por supuesto, las monedas no son solamente
de un solo pais; las monedas, el tipo de cambio son
decisién por lo menos de dos paises y, por lo tanto,
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se necesitan dos paises para aplicar esta politica. La po-
litica de tipo de cambio de cada pais es una decisién
soberana y no es posible dictarle la politica que debe
seguir. Otros paises pueden decidir otra cosa: pueden
tener un tipo de cambio fijo, flexible, pueden dolarizar
la moneda, pueden hacer muchas cosas y la decisién
siempre se tiene que tomar. Son los paises con las mo-
nedas principales los que tienen que tomar la decision
de decir algo o hacer algo sobre la politica de cambio
de otros paises, porque esto afecta al ddlar, al euro, al
yen o al pais de que se trate; por lo tanto la diplomacia
financiera es esencial.

La diplomacia financiera puede ser bilateral. ;Cual
debe ser la politica de los Estados Unidos, con respecto
a la dolarizacién de un pais pequefio? La politica de los
Estados Unidos jamds ha sido objetar la dolarizacidn,
pero tampoco alentarla; quiero recalcar que ésa tiene
que ser la decision del pais de que se trate. A veces tam-
bién es multilateral, por supuesto. El Fondo Monetario
Internacional desempefia un papel como en el antiguo
sistema de Bretton Woods. El cuarto principio también
es importante porque el tipo de cambio tiene amplias
ramificaciones politicas y es parte de la politica extran-
jera. Si hablamos de la diplomacia financiera podemos
decir que, si los Estados Unidos hablan con China sobre
su moneda, la discusion va a estar relacionada con otros
temas financieros. Los funcionarios de los ministerios
de finanzas o de los bancos centrales no pueden meter la
cabeza en la arena y hacer caso omiso de esas cosas. Es
una politica importante en los Estados Unidos. El De-
partamento del Tesoro estd a cargo del tipo de cambio,
pero no sélo es un problema del Departamento del Te-
soro. Hay una cadena de mando que llega hasta el Pre-
sidente de los Estados Unidos y, por lo tanto, es esen-
cial determinar quién estd a cargo. Tengo un pequeio
ejemplo de mi propia experiencia. Hace como un afio,
Estados Unidos decidié pasar a una etapa diferente en
sus relaciones con China, en materia de tipo de cambio.
Esto era parte de la estrategia que habiamos elaborado.
Yo estaba hablando por teléfono con otros miembros de
nuestro Gobierno y hablamos sobre coémo crefamos que
debfamos avanzar hacia una nueva etapa en las nego-
ciaciones. Al dia siguiente, el Financial Times tenia este
titular: “El Tesoro cederd, siente la presion de la Casa
Blanca; el cambio de opinién sobre la moneda china
indica que la estrategia econdémica ha de ser firmemente
dirigida por el circulo intimo del Presidente...” Eso no

era cierto, pero era un titular. Es un ejemplo de por qué
se debe hablar claramente acerca de cémo se elaboran
las politicas; y es dificil cuando hay muchos actores,
como sucede con los tipos de cambio. Ahora les voy a
dar un par de ejemplos de esos aspectos mundiales de la
politica de tipo de cambio. El primer ejemplo se refiere
a China. Los chinos han mantenido un tipo de cambio
fijo, vinculado al ddlar, y después de 10 afios considera-
ban que deberian cambiar el tipo de cambio. El tipo de
cambio fijo o la dolarizacién puede estar bien para una
economia pequeiia, pero en China en realidad se habia
creado un Bretton Woods II. También considerdbamos
que la independencia monetaria de China era necesaria
para que ésta pudiera controlar la inflacién, el recalen-
tamiento y los aterrizajes forzosos. Ademas, tener un
tipo de cambio flexible tenia que ver con las balanzas
comerciales con el resto del mundo, porque ningin tipo
de cambio podria modificar rapidamente esas balanzas.
Por lo tanto, se elabor6 una estrategia para intervenir en
el tipo de cambio fijo de los chinos. La grafica 5 mues-
tra que hubo una depreciacion del délar en comparacién
con las monedas de los principales paises de un 20% y,
en general, contra todas las otras monedas, porque la
moneda china no se habia movido. Ese era un problema
mundial, no s6lo con China, puesto que otros paises par-
ticipan a través del Fondo Monetario Internacional, y se
cred una estrategia para trabajar con China e instarlos a
subir el tipo fijo.

Grafica 5
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La grafica 6 muestra cémo cambiaron y abandonaron
su tipo fijo. En la parte superior ven la linea plana y
hubo un pequefio cambio del 1% 6 2% y cambid sélo
en un 3% 6 4% desde ese entonces. Es un ejemplo
en el que la politica del tipo de cambio se tuvo que
articular no sélo diciendo que los Estados Unidos o
Europa no intervendrian sino trabajando con las au-
toridades chinas para ayudarlos a ellos a abandonar
una politica intervencionista muy fuerte.

Grafica 6

The First Steps Taken One Year Ago
China/ U.S, Foreign Exchange Rate
(Chinese Yuan to One U.S. Dollar,
03 Source: Board of Governors of the Federal Reserve System
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El segundo y tultimo ejemplo tiene que ver con Ja-
pén. La economia de este pais asidtico habia sido
terrible en los afos 90 y principios de los afios 2000
(2000, 2001) y eso no era bueno para la economia
mundial. Una forma de que se moviera la economia
japonesa era hacer una intervencién muy extensa en
los mercados para dar mas liquidez y permitir a la
economia crecer e impedir la deflacién que habia ha-
bido en el Japon durante tantos afos. Nosotros argu-
mentamos que una politica de intervencién convenia
si los japoneses la querfan hacer, esto no fue algo
que obligamos al Jap6n a hacer, pero la estrategia
diplomaética en los Estados Unidos fue aceptar calla-
damente esta intervencidn que representd trescientos
cincuenta mil millones de ddlares en compras de ti-
tulos del tesoro de los Estados Unidos; lo bueno es
que la economia japonesa sali6 de la deflaciéon y aho-
ra le estd yendo bien. Asi que las politicas consisten
basicamente en esos cinco principios.

Paso al tercer tema de principios y politica interna-
cional, que es el Fondo Monetario Internacional y
las crisis financieras. Esta claro que ése es un tema
monetario importante. Tengo una cita aqui de Gui-
llermo Calvo, experto en crisis financieras, en una

conferencia presentada el afio pasado. Se refiere a las
crisis de los afios 90 y la primera parte de este siglo;
él dice: “Su frecuencia y su alcance mundial las di-
ferencia de todo lo que habiamos visto, por lo menos
desde la Segunda Guerra Mundial”. Se han escrito
miles de estudios sobre el tema. Si van a Google pue-
den comprobarlo. Pero lo que llama la atencién es
que no ha habido crisis financieras importantes desde
2002 y hay que preguntarse por qué y cudnto tiempo
va a durar esta situaciéon. Estamos abandonando la
era de las crisis pero lamentablemente se ha escrito
poco sobre el tema.

“First Crisis
of the 21st
Century”

Major Financial Crisis List

«( Mexico: 1994-95 .

. Argentina: 1995-9(} Tequila effect
* Thailand 1997-98

* Indonesia 1997-98

* Malaysia 1997-98

* Korea 1997-98

* Russia: 1998

» Brazil: 1998-2002

* Romania: 1998-99

* Ecuador: 1998-99

« Argentina: 1999-2001
* Turkey: 2000-2001

* Uruguay: 2002

* No Major Crises since 2002

Asian Crisis Contagion

Russian Contagion

La diapositiva anterior presenta la lista de las prin-
cipales crisis financieras: México, el Efecto Tequila;
el contagio de la crisis a Asia; Indonesia y Malasia;
y luego el contagio ruso de 1998. Es increible cuén-
tas crisis afectaron al mundo y en la diapositiva dice:
“No ha habido crisis importantes desde 2002”. Por lo
menos estamos tratando de ver qué ha ocurrido aqui.
A la derecha esta ese sentido de contagio. En todos
los casos ha habido un contagio de una crisis a otra.
Mi tema en este caso es que una de las posibles razo-
nes de estas crisis y del contagio es la falta de predic-
tibilidad, la falta de principios y de politicas.

En primer lugar, tenemos muchas razones para que
ocurran crisis: a veces es un tipo de cambio fijo, o
que evoluciona lentamente, porque hay demasiada
expansion y la politica monetaria queda desfasada y
hay que hacer un cambio repentino; cuando la infla-
cién doméstica rebasa la inflacién en el extranjero se
produce una crisis, cuando el tipo de cambio real esta
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sobrevaluado también; y cuando empiezan a acumu-
larse las presiones del mercado, con frecuencia esto
esta acoplado con un problema de deuda, porque la
moneda del pais no se eligié como el vehiculo para
la emision de deudas sino que se emitié en moneda
extranjera y, con la depreciacién de la moneda, hay
un descalce que hace mucho més grave el problema
del pago, el pais no puede reembolsar sus pagos y
esto exacerba el problema de la deuda.

Cabe mencionar que el FMI ha respondido de forma
draméticamente diferente. Fue muy grande su papel
en México y muy pequefio en los paises asiiticos,
aunque no en todos, asi que es impredecible. Como
ya indiqué, en Rusia cambi6 rdpidamente. Tenemos
muchas teorfas econdmicas sobre por qué ocurre el
contagio. Aqui podemos ver: una, simplemente es
que los paises estan conectados. Esto es una econo-
mia mundial; si hay un choque en un pais, el pais
vecino se va a ver afectado porque hay comercio y
relaciones. Estas se llaman teorias de contagio fun-
damentales. Pero el contagio también se puede deber
a razones no fundamentales, que se ilustran en esta
diapositiva.

“Non-Fundamentals”

+ Portfolio managers scrapped for liquidity pull
their funds out of other markets

* Informed and uninformed investors
— Markets with thousands of bondholders
— Informed investors more margin constrained,;

— Losses in one part of the portfolio cause selling
elsewhere to meet the margin calls.

— This makes the uninformed investors sell too—not
knowing the reason for the selling.
» Causes a “sudden stop”
— “A malfunctioning of the global capital market” (Calvo)

Las razones no fundamentales se derivan porque hay
muchas personas que cambian monedas y no estan
informadas. Debemos informar a los inversionistas
para que sepan qué hacer. Muchos inversionistas
sacan sus inversiones de un pafs y esto va a produ-
cir efectos o choques en otros paises. Esta es nues-
tra teoria del contagio. Como dicen Calvo y otros,

hay una retencion repentina de la corriente debido a
que los inversionistas no informados comunican sus
decisiones a los informados. Esa teoria basicamen-
te es lo que hemos visto en nuestro andlisis de las
crisis financieras durante por lo menos 10 afios. Se
los ilustro con un ejemplo muy préctico: la crisis de
Rusia en agosto de 1998 y la crisis en Argentina en
agosto de 2001. Esto lo llamo la comparacién de dos
agostos. Para hacerla mas dramadtica, tengo citas de
The Economist, una revista britdnica. En agosto de
2001, cuando la crisis de la Argentina se estaba ges-
tando, The Economist afirmé: “Hay unos paralelos
extrafios entre 1998 y hoy”. Esto lo escribieron en
2001. El paralelo era que Rusia encaraba profundos
problemas fiscales como la Argentina posteriormen-
te; el contagio ruso fue muy severo; habia preocupa-
cién acerca del contagio en el caso de la Argentina
también. La udltima cita que vemos es este contagio
entre mercados financieros, al parecer no relaciona-
dos, caus6 “la crisis financiera mds peligrosa en los
ultimos 50 afios”. Asi se vefa la crisis de 2001, a la
vista de la crisis rusa de 1998. La gréfica 7 ilustra
el contagio después de Rusia en 1998. La linea ver-
tical es la fecha del incumplimiento de Rusia, y la
otra linea es la diferencial entre la tasa de interés de
los mercados emergentes en toda América Latina y
la de los Estados Unidos. Ahi pueden ver que Rusia
y América Latina no estaban bien conectadas, pero
hubo ese contagio y eso afecté negativamente a Bra-
sil, Argentina y otros paises del hemisferio.

Grafica 7
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La grafica 8 muestra que lo mismo ocurri6 en Asia,
después de la crisis rusa. La linea vertical es la fecha
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de la crisis financiera rusa y pueden ver el diferencial
de los tipos de interés que aumentaron notablemente
en Asia, aunque estd lejos y desconectada de Rusia.
Incluso las politicas monetarias de los Estados Uni-
dos respondieron al subir 75 puntos basicos en el tipo
de interés.

Grafica 8
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La teoria del contagio sugiere una estrategia para
encarar el contagio. La estrategia tenfa por objetivo
reducir al minimo el contagio y las repercusiones
mundiales en este tema. La estrategia es de tres par-
tes. Basada en esta teoria, una es hacer cambios de
politica gradualmente. En Rusia, el FMI cambi6 su
politica muy rdpidamente, de dar fondos a Rusia a no
darle fondos a Rusia, en agosto de 2001. Eso pudo
haber sido la medida correcta en ese momento, esto
era en agosto de 1998, pero se hizo repentinamen-
te y, sobre la base de esta teoria, ésta podria haber
sido una de las razones del contagio. La intencién en
2001 era indicar claramente lo que estaba ocurriendo
y en particular en agosto de 2001, cuando Argentina
llegd a un punto casi insostenible en su deuda, la pre-
gunta era si deberian proporcionar fondos adiciona-
les y, para impedir las sorpresas, se tom¢ la decisién
de proporcionar fondos adicionales, pero al mismo
tiempo indicar lo més claramente posible que ése se-
ria el final. El contagio no tiene que ocurrir forzosa-
mente si es predecible. La respuesta y la tercera parte
de la estrategia consisten en ayudar a los paises que
se vieron directamente afectados por las razones fun-
damentales y, en particular, una estrategia para ayu-

dar al Uruguay si se iba a ver afectado. En agosto de
2001 se proporcionaron fondos adicionales a la Ar-
gentina. Esto fue muy polémico. Talvez creo que fue
la decision acertada en ese momento; se calmaron
las cosas durante un tiempo y, afortunadamente, asi
estaba la situacion el 11 de septiembre. Pero esto no
contribuy¢ al contagio. Lo notable después fue que,
cuando Argentina incumplid, los resultados fueron
muy diferentes al caso de Rusia. Algo increible. La
gréfica 9 ilustra la situacion: éste es el diferencial en-
tre los tipos de interés en Asia y los mercados emer-
gentes y los valores de los Estados Unidos. Cuando
incumplié Argentina, la fecha de incumplimiento es
diciembre de 2001 y no hubo contagio, los tipos de
interés continuaron bien en Asia.

Grafica 9
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Si vemos la Europa emergente, estos son lugares que
estdn muy lejos de Argentina (también elegi luga-
res muy lejanos de Rusia, en 1998), pero los paises
emergentes de Europa se vieron afectados por el in-
cumplimiento de Argentina. En el caso de Rusia un
enorme contagio, un enorme aumento de los tipos de
interés; y en el caso de Argentina, una situacion asi de
igualmente dificil para el pais, que afortunadamente
no tuvo las repercusiones mundiales que tuvo Rusia.
Una estrategia mas predecible fue parte de la razoén.
Ha habido mucho debate; no se han escrito muchos
estudios al respecto, pero ha habido mucho debate.
Por tltimo, quiero recalcar que la conveniencia de
tratar de formular politicas internacionales mas pre-
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decibles, en la medida que se pueden demostrar las
cosas en la economia, se demostré con los casos de
Rusia y Argentina. Pero debemos preguntarnos qué
debe hacerse en el futuro. Debemos institucionalizar
esta mayor predictibilidad. En primer lugar hay una
incertidumbre inherente en las respuestas del FMI a
las crisis. Una de las razones es que esto tiende a ser
polémico. El término “rescate” se refiere a las respues-
tas del FMI. También tiene sus aspectos polémicos a
veces después de que responde el FMI. La gente dice:
“Eso sélo es para ayudar Wall Street”, o la crisis hu-
biera sido mala de todas maneras, aunque no hubiera
intervenido. A veces el Congreso de los Estados Uni-
dos dice: “Ustedes rehuyeron a su responsabilidad”.
Por otra parte, a veces la politica extranjera entra en el
debate y pensamos que no debemos cambiar nuestra
politica en Rusia, debido a que el tema es “demasiado
nuclear para fracasar” o alguien puede decir que este
pais es un aliado estratégico y la economia se confun-
de con la politica y la respuesta econémica es dificil.
Algunos dicen asegurémonos que los Estados Unidos
siga participando en América Latina y por supuesto
queremos hacerlo y esto puede impedir una decision
razonable porque hay diferentes formas de participar
en una region, algunas son mejores que otras. El re-
sultado es que las personalidades que estdn a cargo
son importantes. La estructura de poder de un Gobier-
no, todo esto se anade al riesgo. En las respuestas de
las instituciones financieras internacionales nos dan
ejemplos que se refieren a los Estados Unidos y al
FMLI, pero también se refieren a las principales partes
interesadas. La pregunta, pues, es si se puede redu-
cir ese riesgo aplicando el concepto de los principios
o las reglas. En otras palabras, si el enfoque ha sido
util en la politica monetaria: ;No se puede aplicar al
Fondo Monetario Internacional? Esto es muy dificil
de responder. Las crisis son diferentes del control de
la inflacién, pero seria bueno que hubiera directrices o
prescripciones o incluso limites que en algunos casos
indiquen las circunstancias en las que el FMI puede
ayudar y las circunstancias en las que no. Una de las
razones por las que es tan dificil hacerlo es el proble-
ma de la oportunidad en la economia. Cualquier estra-
tegia, principio o regla que no sea dada de antemano
es tentador cambiarla después, por razones politicas
talvez, asi que no importa cudles sean los principios,
siempre esta la tentacién de aplicarlos a la situacion.
Hay que proceder de forma coherente.

La forma en la que se resolvid, en parte, fue de-
finir una alternativa al incumplimiento cuando el
nivel de deuda de un pais se eleva demasiado. Ello
hace necesario reformar el proceso de reestructu-
racién de la deuda soberana. Eso se hizo de 2001 a
2003 y ha habido debates enormes, pero saludables,
en el sistema financiero internacional, sobre como
hacerlo. Algunos dicen que se debe establecer un
tribunal sobre quiebras internacionales para ayudar
a los paises a cumplir con sus obligaciones. Otros
afirman que deben ajustarse los contratos. Estados
Unidos apoya el segundo criterio y trabajamos para
avanzar en ese sentido, pero uno de los pasos mas
notables para mejorar el sistema monetario interna-
cional fue seguir el segundo criterio. México deci-
di6 dar el primer paso y emitir bonos con nuevas
clausulas que describen lo que sucederia en caso de
incumplimiento. A principios de 2003, el Gobierno
de México emiti6é bonos en Nueva York con nuevas
clausulas que han tenido gran éxito y esto ha acla-
rado notablemente lo que sucede si fuera necesa-
rio reestructurar. Muchos otros paises lo han hecho
también. Por ello, gracias a este cambio, la forma
como funcionan los mercados de bonos ha sido una
reforma asombrosa. El sector privado de los paises
ha tenido que cambiar, con el aliento del sector pi-
blico, y la conclusiéon es que hay limites estable-
cidos denominados Marco de Acceso Excepcional
del Fondo Monetario Internacional. Establecieron
limites para la magnitud de los préstamos que los
paises pueden recibir en situaciones de emergen-
cia. Por supuesto, siempre se aplica la discrecion y
se pueden exceder esos limites, pero en esos casos
el Fondo Monetario Internacional tiene que dar las
razones que se enumeran en el Marco de Acceso
Excepcional y tiene que elaborar un informe para
indicar si los limites de acceso excepcional se ex-
cedieron y por qué. Este es como un informe sobre
inflacién, que es parte de la politica monetaria na-
cional, y hasta ahora estos limites se han mantenido
y han mejorado la predictibilidad del proceso. Hasta
ahora es asf, talvez porque no ha habido crisis, pero
hasta cierto punto también el mejor desempefio de
los mercados refleja el cambio en las reglas del jue-
go y la capacidad de tener este Marco de Acceso
Excepcional. Incluso el Fondo Monetario Interna-
cional trabaja con sistemas mdas predecibles y eso
ha mejorado las cosas notablemente.
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Quiero concluir con que en este sentido estamos en
un mundo de mercados emergentes en una economia
mundial. Es un circulo virtuoso. Ha habido mejoras
en las politicas monetarias, debido a que se ha hecho
énfasis en los principios que ya mencioné, a partir
de la estabilidad de precios o de tener una buena
meta en materia de inflacién; también las respuestas
y politicas mas basadas en reglas han conducido a
una mayor expansion en todo el mundo. Ahora me
parece que en politicas de tipo de cambio estamos
avanzando a principios basados en reglas, sistemas
basados en reglas, y en los mercados emergentes ha
habido un aumento en la cantidad de reservas, tam-
bién en Guatemala que es un ejemplo importante,
las reservas del Banco Central han aumentado y esto
por supuesto ha llevado a una mejor situacién en lo
que respecta a la moneda en las crisis. Finalmente,
si quieren, éste es el territorio mas especulativo el
que ha entrado, incluso el Fondo Monetario Interna-
cional tiene un enfoque mas predecible y espero que
esto seguird en el futuro, a medida que el personal
del FMI cambie. Todo esto, me parece, ha mejorado,
no Unicamente en la economia a nivel mundial, y me
parece que va a continuar. La verdad es, creo, hay
mucho interés por parte de los tomadores de deci-
siéon. Creo que muchos estardn de acuerdo en que
se han seguido los principios. La pregunta final es si
los tomadores de decision continuaran aplicando los
principios y creo que para mi el futuro depende de
los tomadores de decision.

Sesion de preguntas y respuestas

P: ;Son aplicables los principios de politica mone-
taria y cambiaria que usted mencion6 al caso de una
economia pequefia como Guatemala?

J. Taylor: Bien, me referi a la estabilidad de precios
y esto claramente es aplicable y muy importante.
Numero dos, el principio de “mas de uno”, que es
que las tasas de interés reaccionan para estabilizar
la inflacién en caso de aumento y esto también es
aplicable. La tercera es reaccionar al estado de la
economia real. Aqui creo que hay un problema que
es mas en los mercados emergentes que en los pai-
ses de economias pequeiias. Es decir, estimar el PIB
potencial, cudl es el estado real de la economia, es
dificil en todos los casos, pero siempre hay que tener
alguna sensacién de cudnto seria para reaccionar, y

eso también es aplicable. Sin embargo, hay un quin-
to principio que no mencioné y que también podria
ser un factor y podria ser la pregunta: ;Cudl seria el
papel especifico de la tasa de cambio en esa politica?
y aqui, creo, hay mucha discusion: hay modelos y si-
mulaciones utilizadas para derivar principios. Men-
cioné, entre otros, que se enfocan mas en las eco-
nomias de mayor potencial. Las tasas de cambio si
son interesantes, en lo que respecta a las economias
pequefias. Ahora, me parece, hay todavia mucha in-
vestigacion a ejecutarse, pero para comenzar, la tasa
de cambio si tiene importancia para tomar decisiones
politicas automaticamente, si se siguen otros prin-
cipios. Por ejemplo, si existe una tasa de cambio,
una depreciacién, entonces esto tenderd a predecir
un aumento en la inflacién. Si se incrementa la tasa
de interés, entonces —siguiendo los principios que
especifiqué— todos estos determinaran la situacion,
en donde una moneda depreciada exigira una tasa de
interés mayor y a la inversa. Pero esto es el inicio,
como les dije. Quiero agregar algo mas: los econo-
metristas, que estiman las funciones para las econo-
mias pequefias y mercados emergentes, casi siempre
han concluido que la tasa de cambio es importante
para los bancos centrales. Entonces la descripcion de
la realidad parece estar ya dada, pero tenemos que
entender por qué. Esto seria lo que enfocaria diferen-
te en las economias pequeiias.

P: ;Es aplicable el principio de no intervenir en el
mercado cambiario a un pafs que recibe un flujo de
remesas familiares mas importante que las exporta-
ciones?

J. Taylor: No creo que deberia de ser un factor. Hay
muchas razones para recibir dinero de afuera, por
ejemplo: los excedentes o déficit del mercado. Pero
las remesas entran al pais, esto no necesariamente
implica que la politica debe de cambiar. Si quiero
agregar, sin embargo, que los principios para inter-
vencién monetaria se aplican mas a los paises gran-
des con monedas fuertes. Hay muy pocos paises, aun
cuando su nimero estd creciendo, que francamente
no intervienen en nada en los mercados monetarios.
Su niimero estd creciendo con el tiempo, pero todavia
hay intervenciones en el mercado monetario. Quiero
recalcar esto para darles una impresién de cudl es la
politica en este sentido de los paises grandes y no
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en las economias pequefias abiertas, pero creo que
mi reaccion bdsica seria seguir los principios y tener
razones fundadas, analiticas, para desviarse de esos
principios.

P: Hay preguntas relacionadas con la conveniencia o
inconveniencia de la dolarizacién para una economia
pequeia y abierta y, en particular, en cuanto a la rela-
cién entre dolarizacién y probabilidad de ocurrencia
de crisis financiera: si la dolarizacion, al proveer mas
credibilidad, hace menos probable la ocurrencia de
crisis o si, por el contrario, genera rigideces que la
hacen mds probable.

J. Taylor: Respecto a la pregunta si los paises debe-
rian dolarizarse: como ya lo recalqué, Estados Uni-
dos no tiene una posicién ni a favor ni en contra. Es
por lo que yo sé, que trabaje alli. Ahora, creo que la
dolarizacién, entre otras formas para participar con
la politica monetaria de otro pais, podria ser valiosa
en algunas circunstancias. Por ejemplo, otra forma
que vemos de la dolarizacién es cuando los paises
son miembros de una unién monetaria. Por ejemplo,
cuando Grecia se uni6, fue positivo para Grecia por-
que dejé que a nivel europeo se generara la politica.
Pero claro, eso cre6 ciertas tensiones, especificamen-
te cuando ha habido presiones inflacionarias. De he-
cho, una dolarizacién, o participacién en una unién
monetaria, no es la panacea. Hay que tener politicas
fiscales. Por ejemplo, la politica en Argentina de la
Caja de Convertibilidad parecia muy bien para con-
trolar la inflacidn, pero las politicas internas no eran
congruentes y, por lo tanto, no funcioné. Creo que la
dolarizacién puede ser util. Yo haria una prediccién:
mas y mds paises gravitaran alrededor de monedas
unitarias; hablemos de Asia, que estd intentando te-
ner una moneda comun. Esto, claro, es en el futuro;
pero probablemente con el tiempo ésa serd la direc-
cibén hacia la que se dirijan las monedas. Pero recuér-
dense que actualmente tenemos un buen rendimiento
en lo que respecta a las crisis o la expansién mundial
a través de las tasas de cambio flexibles y, aunque ya
no voy a ampliar en esto, hay razones buenas para
hacerlo.

P: En relacién con la politica fiscal: ;Cree usted que

deberia de haber alguna especie de ley fiscal que ri-
giera las acciones de los Gobiernos o, por el contra-
rio, cree que la politica discrecional es mas adecua-
da?

J. Taylor: Creo que en el area fiscal los principios
son importantes, asi como el aspecto de que el pre-
supuesto va a ampliarse o contraerse segtin los ciclos
de negocios, o que automaticamente se estabiliza.
Digamos, en la economia norteamericana, entra una
caida, entonces los impuestos disminuyen y no se
aumentan para compensar todo eso. Creo que eso es
un principio muy importante de politica fiscal. Estos
principios automaticos de estabilizacién de hecho
son de tal envergadura, que me gustaria que lo discu-
tiéramos mads en las universidades. Pero esto cierta-
mente es importante. Muchos paises ya lo tienen. Se
ve que los tributos nos aumentan durante las recesio-
nes, pero puede pasar o trascender o estructurar mas
reglas. Creo que en Europa, en donde estan tratando
de establecer reglas sobre politicas fiscales, son muy
saludables. Claro, tienen mas discrecién. En primer
lugar, se tuvo férmulas muy matemadticas y especi-
ficas y tuvieron que generalizarlas y espero que les
vaya bien. Esto parece ser productivo, pero no creo
que se pueda evitar la discrecién en la politica fiscal.
Algunas veces va a haber reduccién o aumento en
los impuestos y no se puede predecir todo. Los ciclos
de negocios no son todo y siempre se tiene que tener
la discrecion en la politica fiscal, pero los principios
son importantes como en todas las otras areas.
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La experiencia de la politica monetaria en México

Guillermo Giiemez

Licenciado Sergio Lopez: El Banco de Guatema-
la tiene el honor de presentar al ingeniero Guiller-
mo Giiemez, Subgobernador del Banco de México,
quien posee un grado en Ciencias por la Universidad
de Stanford. Desde 1995 fue miembro de la Junta de
Gobierno del Banco Latinoamericano de Exportacio-
nes (BLADEX); asi como Director Ejecutivo de la
Coordinadora Empresarial para el Tratado de Libre
Comercio de México, Canadd y Estados Unidos.
M¢éxico es uno de los paises pioneros en reformas es-
tructurales, y en politicas macroeconémicas en eco-
nomias emergentes y en desarrollo; de esa suerte, la
experiencia y los aportes del ingeniero Gliemez son
muy valiosos para nuestro pais.//

Compartiré con ustedes nuestras experiencias en la
conduccion de la politica monetaria en México. Pri-
mero voy a tratar de entrar en el marco sobre el que
conducimos la politica monetaria, sobre cémo es la
autonomia del Banco Central de México, para lue-
go abordar cual ha sido nuestra estrategia de politica
monetaria desde la crisis de 1994, como hemos ido
evolucionando en la conduccion de la politica mone-
taria, en los instrumentos que utilizamos, los benefi-
cios que hemos visto y algunos comentarios finales.

La autonomia del Banco Central le fue otorgada en
abril de 1994, y tiene varios elementos (pilares) que
son clave para la conduccion de la politica moneta-
ria. 1) Se le da al Banco la responsabilidad, como
objetivo prioritario, de mantener el valor adquisitivo

de la moneda. En este esquema se le otorga al Banco
una autonomia basada en ciertos pilares: uno de ellos
es la independencia para determinar el crédito prima-
rio; es decir, nadie puede ordenarle al Banco Central
otorgar crédito. Ademas, la ley le proporciona ciertas
posibilidades, por ejemplo, si la Secretaria de Ha-
cienda o el Gobierno Federal deben al Banco Cen-
tral y no pagan, el Banco tiene la facultad de emitir
deuda a nombre del Gobierno Federal. 2) Existencia
de una independencia considerable en lo que es su
organo administrativo, que es la Junta de Gobierno.
El 6rgano administrativo consta de cinco miembros
que forman la Junta de Gobierno: el Gobernador y
4 Subgobernadores. Los miembros de la Junta son
nombrados de esta forma: la propuesta del Presidente
al Senado de la Republica tiene que ser aprobada por
dicho organismo y, una vez en funciones, los miem-
bros no pueden ser removidos mas que por ciertas
causas previstas por ley. Para que un miembro de la
Junta de Gobierno pueda ser removido, debe reali-
zarse una especie de juicio, el cual debe comenzar
dentro de la misma Junta de Gobierno, es decir: tiene
que ser a sugerencia de los otros miembros, porque
éste ha transgredido la ley. El juicio sugiere al Presi-
dente de la Republica, quien debe aprobar la remo-
cion, y luego lo traslada al Senado para que éste, a su
vez, apruebe dicha decision. Es muy dificil remover
a un miembro de la Junta, lo cual le da una enor-
me independencia de criterio y también fomenta la
independencia administrativa en dos sentidos muy
importantes: uno de ellos es que el presupuesto del
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Banco se presenta a la administracion y al Congreso
para su conocimiento, no para su aprobacion, siendo
el Banco Central totalmente independiente en su pre-
supuesto. Asimismo, algo sumamente importante es
que los sueldos de la Junta de Gobierno los determi-
na una comision previamente nombrada de personas
con experiencia en el mercado laboral. De tal manera
que no existe la posibilidad de que si uno quiere cam-
biar a la Junta de Gobierno, les reduce los sueldos.
Esta es la independencia bajo la cual se desarrolla la
politica monetaria en México.

En cuanto a la historia de México, un evento trascen-
dente para la politica monetaria se da a fines de 1994,
con la famosa Crisis del Tequila. Anterior a esto, se
tenia un tipo de cambio basicamente controlado en
bandas y obviamente la politica monetaria —cuando
se tiene un tipo de cambio controlado— esta supedi-
tada a éste, es decir: no hay libertad de politica mo-
netaria. Cuando se implementa una politica moneta-
ria laxa, el tipo de cambio en insostenible. En este
caso, el ancla de la economia es el tipo de cambio y
la politica monetaria tiene que ajustarse para que no
se torne insostenible. Eso pas6 en México, llegd un
momento en el que el tipo de cambio fue insostenible
y llegd la famosa crisis del 94, la Crisis del Tequila,
por lo que decidimos cambiar de esquema cambia-
rio, no por una gran ciencia, ni porque realmente era
una decision consciente y estudiada, sino porque el
Banco Central agot6 sus divisas y obviamente no se
puede tener una politica cambiaria manejada por el
Banco Central si éste no tiene divisas. Por tal razon,
se decidié cambiar el régimen cambiario a uno flexi-
ble, aunque muchos argumentaban que un tipo de
cambio flotante seria una tragedia en México, debi-
do a que éste podria alcanzar niveles insospechables.
Una decision que se tomd, ademas de cambiar el ré-
gimen cambiario, fue abrir y fomentar un mercado
de derivados. Primero, derivados del tipo de cambio;
y luego, de la tasa de interés, ya que el no tener un
mercado de derivados exponia a los exportadores o
importadores a una situacion de riesgo inaceptable.
Al tener un tipo de cambio flexible, de alguna mane-
ra, no se puede predecir o programar, si no se tiene
paralelamente un mercado de derivados desarrolla-
do. Nuestra situacion era bastante critica en enero de
1996, los activos internacionales netos del Banco de
México eran de US$6,000.0 millones, por lo que exis-

tia la necesidad de acumular reservas. El problema
era como acumular reservas si el tipo de cambio era
flotante. Afortunadamente, existia el flujo de ingre-
sos de ddlares provenientes de Petréleos Mexicanos,
que en ese tiempo no eran tan significativos debido a
que el petroleo no estaba en los niveles actuales. Sin
embargo, Petroleos Mexicanos vendia dolares que
requeria para pagar en pesos a su personal y, de esta
manera, el Banco Central acumulo reservas. Ademas,
se abrieron subastas mensuales, donde se vendian
opciones de vender al Banco Central divisas, las cua-
les eran compradas por la banca comercial. A medida
que le sobraban dodlares y la opcion era favorable, los
bancos vendian dolares con la gran ventaja de que la
opcion no distorsionaba los mercados. Ademas, se le
vendia al Banco Central al tipo de cambio de merca-
do y asi aumentaron las reservas. Actualmente, existe
una subasta de venta de ddlares, esto con el proposito
de no seguir acumulando reservas, las cuales superan
los US$80,000.0 millones. Esto significa que el Ban-
co ya estd en una situacion sana de reservas y con
un tipo de cambio flotante, a tal grado que la Gltima
intervencion discrecional, la cual no fue a través de
estas subastas, sucedid en 1998 y fue por US$278.0
millones. Esto ocurri6 durante la crisis rusa, ya que
es regla general la no intervencion en el mercado, a
menos que sea por motivos de iliquidez.

Sin embargo, el mercado se ha vuelto muy desarro-
llado, entre el mercado spot y el mercado forward
se intercambian diariamente de US$15 a US$25 mi-
llones por pesos. Entonces, con la liquidez origina-
da por la profundidad de este mercado es practica-
mente innecesaria la intervencion del Banco Central.
Asimismo, en los futuros de la Bolsa de Valores de
Chicago los intercambios han estado alrededor de
US$1,000.0 millones diarios. En otras palabras, el
esquema de flotacion ha sido exitoso. Respecto a la
politica monetaria, se desarrollaron dos etapas pri-
mordiales. Antes la politica monetaria estaba supedi-
tada al régimen cambiario, lo cual se elimino al dejar
flotar el tipo de cambio. Primero existia una enorme
volatilidad en tasas de interés y en el tipo de cambio
por lo que habia que estabilizar ambas variables. A
partir de 2000 se logré un control mas firme en las
tasas de interés, lo cual condujo la politica monetaria
hacia objetivos de inflacion, lo que en Guatemala se
conoce como metas explicitas de inflacion.
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Inicialmente, el tipo de cambio fluctué de $3.00 hasta
alrededor de $7.50 y llego a cotizarse en $8.00 por
US$1.00. Luego se empezo a estabilizar alrededor de
$7.50 por US$1.00 y se ha ido depreciando, hasta
situarse a los niveles actuales entre $10.00 y $11.00
por US$1.00. Esta es la primera etapa en la cual se in-
tentaba estabilizar estas variables, de tal manera que
también se redujeron de forma importante las tasas
de interés. En ese sentido, la estrategia fue anunciar
al mercado la tasa de inflacién que se consideraba al-
canzar para ese afio. Internamente, se tenian dos con-
troles: uno era el crédito interno neto, que establecio
un maximo al mismo, el cual nunca se sobrepaso; y
dos, un sistema que se llamo el corto, con el que se
daban mensajes al mercado sobre el nivel de infla-
cion. Aqui existié un problema en el cual la inflacion
resultd mas alta de lo previsto en 1995, se establecio
un objetivo de 42% de inflacion alcanzando arriba
del 50%. Luego, para el siguiente afio, 20.5% de in-
flacion y se obtuvo alrededor del 27%; y el tercer afio
casi se logra el objetivo (15%). Uno de los proble-
mas, que se generd en los primeros afios, fue que el
sector empresarial veia que el objetivo anunciado por
el Banco Central no se cumplia, ya que la inflacion se
situaba arriba de la meta anunciada. Esto gener6 un
verdadero problema porque las expectativas se auto-
cumplian y eso llegaba a institucionalizar la falta de
credibilidad del Banco, lo cual era muy preocupante.
Esta fue la primera etapa.

En la segunda etapa fuimos un poco mas exitosos.
En 1998 ocurrio la crisis rusa, y durante la misma
las tasas de interés aumentaron y el tipo de cambio
se devaluo fuertemente. Después, las tasas de inte-
rés empezaron a bajar nuevamente y luego tuvieron
una pequeiia alza. En el segundo afio, 1999, se estu-
vo cerca de alcanzar el objetivo de inflacion; y para
el 2000 la inflacidon estuvo abajo del objetivo. Para
enorme sorpresa del sector privado, la inflacion se
situo dentro de los objetivos del Banco Central por 2
anos consecutivos. A partir de este momento se logra
la credibilidad y se toma la decision de adoptar el
esquema de objetivos de inflacidon o metas explicitas
de inflacion dentro de la economia. Para esto se to-
maron varias medidas, fue un proceso gradual que se
completod hasta el afio 2001. En 1999, el mensaje del
Banco fue que la inflacion a largo plazo convergeria
hacia la inflacién de los principales socios comercia-

les de México. Entonces, esto fue interpretado por el
sector privado como la intencion del Banco Central
de bajar la inflacion a niveles de los principales socios
comerciales, Estados Unidos y Canada, alrededor de
3.2%. En el 2000, se dio otro paso importante, que
fue la decision de utilizar la inflacion subyacente, ya
que en las economias emergentes, los alimentos —y
sobre todo los alimentos frescos— tienen una inci-
dencia muy grande en el indice de inflacion, porque
gente —en altos niveles de pobreza— destina la ma-
yoria de sus ingresos a comida, y la comida tiende a
ser muy volatil porque los productos agropecuarios
basan su precio en situaciones climdticas. En el caso
de México, por ejemplo, el mexicano consume mu-
cho tomate, el problema del tomate mexicano es que
si hay, por ejemplo, un huracan en Florida, deterio-
ra la cosecha de tomate en el lugar y el precio del
mismo aumenta tanto en Estados Unidos como en
Meéxico. En Estados Unidos se destina menor pro-
porcion del gasto en tomate, por lo que la variacion
en el precio no afecta la inflacion; contrario a lo que
sucede en México.

Dentro del indice de precios al consumidor (IPC)
existe una cantidad de productos muy volatiles, mis-
mos que se deseaban remover, por lo que se optd
por definir qué productos quedaban fuera, siendo los
productos mas volatiles o los administrados por el
Gobierno los que no pueden ser influidos por la po-
litica monetaria y se dejaron todos los demas dentro
de la inflacion subyacente. Asi, la pregunta fue qué
se le diria al publico: si seguir la inflacion subya-
cente o seguir la inflacién total. Esta fue una gran
discusidon ya que una era mas volatil que la otra.
Se decidio tener como objetivo publico la inflacion
total, ya que era momento de que el Banco Central
ganara credibilidad. Se decidié incluir todo para ga-
nar credibilidad, a pesar de la volatilidad que ello
implicaba. El Banco Central internamente siguio la
trayectoria de la inflacion subyacente, misma que se
puede controlar y, eventualmente, los demas precios
fluctuando alrededor de la inflacion subyacente. Otro
aspecto muy importante fue la publicacion trimestral
de los informes de inflacion, que trataban la forma
en la que el Banco podia afectar la inflacion, y se
tuvo etapas de aprendizaje muy interesantes. El equi-
po de estudios econdmicos era el encargado del in-
forme inflacionario, el cual se enfocé gradualmente
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en los factores que realmente afectaban la inflacion
y esto sirvid para que el sector empresarial tuviera
una clara guia de lo que en el Banco Central estaban
pensando.

Finalmente, en 2003 se anunci6 una meta de inflacion
del 3%. En 2001 se adopt6 formalmente el esquema
de objetivos de inflacion. Los puntos basicos de este
esquema eran, en primer lugar, anunciar metas anua-
les que inicialmente fueron metas multianuales; se
estaba en el proceso de reducir la inflacion que en
ese momento estaba situada en 8%, y se necesitaba
llevarla al 3%; entonces se anunci6 la meta para cada
afo. Asi, el analisis de la coyuntura econdmica —
que se daba en el informe de inflacion— describia el
instrumento que se utilizaria. Después, se defini6 la
politica de comunicacion y transparencia, que con-
sistiria en como el Banco Central veia la inflacion,
como la calcularia, y la forma en la cual comunica-
ria esto a los miembros de la Junta de Gobierno del
Banco Central.

(Qué estrategia se siguid para lograr esto? Obvia-
mente, el objetivo que se tenia era bajar la inflacion,
se tenia una serie de elementos que estaban presio-
nando el ritmo inflacionario, mismos que eran iner-
ciales, tal como los aumentos salariales. En cada
revision salarial siempre existe la discusion entre
el empresario y el trabajador, el trabajador dice yo
quiero que me resarzan lo que he perdido en infla-
cion y entonces ve hacia atras, lo que implica que
los salarios suben en base a la inflacion pasada; y
la presion salarial afecta a la inflacion futura. Asi,
la politica monetaria estaba enfocada a contrarres-
tar estas presiones, que por un lado eran salariales y
por otro eran presiones que llegaban de otras partes
tratando de presionar la inflacion, por lo que se tenia
que manejar ésta, dentro de las incertidumbres de la
politica monetaria.

El proceso de estabilizacion empez6 a dar resultado
a partir de 2001, cuando se anunciaron las metas de
inflacion y practicamente se fue logrando con un afio
de retraso; todavia en 2003, cuando fue de 4.5% de
inflacion, se tuvo un shock. En 2004 se logro6 el obje-
tivo de inflacion, obviamente es muy dificil anunciar
puntualmente una inflacion, que para ese afio era de

3%. Entonces lo que se dijo fue que la meta era de
3% mas, menos 1%, rango donde se ha situado la
inflacion, con excepcion de 2003, como indiqué. En
2005 se estuvo dentro del intervalo, y en 2006 prac-
ticamente se esta llegando a niveles inflacionarios de
3%. El objetivo es que el promedio de las inflaciones
mensuales esté alrededor de 3% y actualmente esta
fluctuando entre 3% y 3.5%. Bésicamente se ha lo-
grado el objetivo general planteado en 1995, una vez
establecido el esquema de objetivos de inflacion; y
aunque tuvimos varios shocks, los mismos se fueron
contrarrestando.

El primer shock fue en 1998, con la crisis rusa, que
obviamente tuvo sus efectos en el aspecto cambiario
lo cual, a su vez, incremento la probabilidad de que
subiera la inflacion, por lo que se dejé que subiera la
tasa de interés, provocando un alza significativa en
dicha tasa. Con esto se logr6 que la inflacion respon-
diera y una vez que ésta respondid, se empezo a re-
ducir la tasa de interés. Luego en 2000, México tuvo
un problema de exceso de demanda, lo que empezo a
tener sus efectos en la inflacion al abrir la brecha de
la misma; obviamente se provoco un alza en la tasa
de interés. En 2003 hubo un aumento del precio de
la energia en México, lo que subi6 la brecha de infla-
cion y nuevamente se permitié una pequena alza en
las tasas de interés. A partir del segundo semestre de
2004, se empezo6 a notar la presion que habia sobre
los precios, los cuales empezaron a subir, por lo que
se permitié un alza moderada de las tasas de interés.
Es importante que el Banco Central sea determinante
al subir las tasas de interés cuando sea necesario. De
no ser determinante, el Banco podria perder credibi-
lidad.

En la actualidad existe una serie de riesgos inheren-
tes a toda decision de politica monetaria, hay pertur-
baciones que afectan la economia constantemente,
unas internas y otras externas. Nunca se sabe cudndo
se debe tomar las decisiones de politica monetaria,
ni la magnitud o la duracion de la perturbacion; se
sabe que la politica monetaria tendra efectos retar-
dados. El prondstico de la magnitud y la duracion de
un incremento en las tasas de interés, con el objeti-
vo de disminuir la tasa de inflacion, se convierta en
un elemento sumamente importante. Las estructuras
econdmicas son cambiantes. Se esta tratando de mo-
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dernizar las economias por lo que los modelos tienen
que ajustarse de acuerdo a los cambios de estructura
econdmica que se tengan y esto genera un proble-
ma de informacion. Por ejemplo, en México existen
datos desde la década de los 80 (del siglo XX) pero
de una economia totalmente diferente a la actual. Es
muy importante evaluar la postura de politica mone-
taria bajo una serie variada de escenarios, por lo que
se debe considerar una gama de posibilidades hacia
el futuro y tratar de estructurar la misma. Eso es lo
que se ha hecho de acuerdo con los diversos escena-
rios, pero se debe ser lo suficientemente precavido y
robusto, sobre todo en un esquema en el cual se esta
tratando de bajar la inflacion. México no estd en una
situacion similar a economias como Estados Unidos,
Europa o Japdn, quienes han logrado la estabilidad
de precios.

En los mercados emergentes existen muchos riesgos,
estas economias son mas vulnerables a shocks exter-
nos. A Guatemala, por ejemplo, el precio del petro-
leo les afecta seriamente, la medicion del desempefio
de la economia es mas dificil debido a que se tiene
menos informacion, menos historia, y esto produce
mayor incertidumbre en cuanto a la aplicacion de
reglas y la tendencia a ser mas discrecionales pre-
valece. Las reglas siempre deben ser consideradas y
utilizadas con criterio, para que sirvan como guia de
lo que se esta haciendo, los cambios estructurales se
dan con mayor frecuencia y magnitud. Esto cambia
la estructura econdémica y los costos asociados son
bastante inciertos. Por ejemplo, actualmente México
atraviesa un proceso de eleccion de Gobierno. En este
proceso se tienen costos e incertidumbres asociados,
que han sido, curiosamente mucho menos fuertes en
esta eleccion que en las anteriores. Esto dificulta la
elaboracion de proyecciones macroecondmicas y la
decision de politica monetaria.

(Qué instrumentos usamos? Inicialmente, con la alta
volatilidad que existia, fijar la tasa de interés era su-
mamente peligroso ya que, al fijar la tasa de interés,
sobre todo en tiempos en los que se tenia papeles
de muy corto plazo, toda la volatilidad podria trans-
mitirse al tipo de cambio. El mercado cambiario es
un mercado sumamente sensible. Cuando el tipo de

cambio empieza a fluctuar, los precios de los pro-
ductos también fluctiian. Se observaba que, cuando
el tipo de cambio fluctuaba, los precios empezaban
a cambiar en los supermercados. La volatilidad del
tipo de cambio era peligrosa porque cada alza en el
mismo era correspondida por alzas en los precios.
Lo que se decidi6 fue dejar flotar la tasa de interés de
corto plazo y el tipo de cambio. El esquema adopta-
do fue denominado el corto.

El corto es algo muy sencillo: del dinero que el Ban-
co Central provee diariamente al mercado, una por-
cion relativamente pequena se otorga a una tasa de
interés mas elevada, equivalente a dos veces la tasa
de interés de corto plazo con el objetivo de admi-
nistrar el crédito. De esta forma, cuando los bancos
participan en la subasta obtienen dinero caro. Si una
entidad no quiere otorgar crédito, incrementa la tasa
de interés a efecto de limitar el crédito y captar mas
depositos. Mientras las tasas de interés se situaban
alrededor del 20%, luego al 25%, el corto fue muy
efectivo porque de ese porcentaje, lo que se otor-
gaba al doble, se asignaba al 50%, lo cual era un
costo muy alto. Finalmente, esto termino siendo una
sefial para la banca privada, cuando el Banco Cen-
tral aumenta el corto, quiere que las tasas de interés
se incrementen y viceversa. Esto permitia un ajus-
te gradual de la tasa de interés de corto plazo, pero
en términos generales la misma no era fijada por el
Banco Central de manera sistematica, pero si en for-
ma discrecional ya que el Banco Central podia cam-
biar la tasa del corto en cualquier momento. Cuando
se aumentaba el corto, lo cual podia ser en cualquier
dia, se sacaba un boletin explicando las razones por
las que se aumentaba el corto.

En momentos cuando las tasas de interés eran muy
volatiles, era muy dificil fijar la tasa de interés de
corto plazo; entonces se permitia que estas tasas
fluctuaran y como resultado se observo que las tasas
de interés, de los titulos indexados a la inflacidn, se
mantuvieron estables. Posteriormente, la tasa real de
interés, asi como la prima de riesgo pais y el tipo de
cambio, fueron disminuyendo. Finalmente, el corto,
la cantidad de dinero que el Banco Central otorga-
ba a mayor costo, fue aumentando. Sin embargo, la
tendencia hacia la baja en las tasas de interés pro-
voco que el costo disminuyera. Hasta que llegd un

Banca Central No. 52 - 21



XV CICLO DE JORNADAS ECONOMICAS

momento en el que, en junio de 2004, a la banca co-
mercial le resulté mas oneroso incrementar las tasas
de interés por la cantidad de titulos a plazo, que tenia
que absorber. Posteriormente, el Banco de México
cambi6 el instrumento de politica monetaria y es-
tablecio una tasa minima sobre la cual el Banco de
Meéxico proveeria fondos al sistema financiero. Con
dicho instrumento, se provocod que el sistema finan-
ciero estuviera constantemente corto de liquidez con
el Banco Central; es decir, se captd dinero de largo
plazo y se reforzaba la tasa de interés de un dia. El
Banco de México no fija la tasa de interés, lo que
hace es fijar un piso para la misma. El sistema ha ido
funcionando en forma mucho mas estable, el corto
opera con una variabilidad de las tasas de interés y
en 2004, cuando los productos empezaron a mostrar
alza en los precios, se decidi6 aumentar la tasa de
interés, que se situaba entre 6% y 6.25%, y se elevo
hasta 9.75%. Posteriormente, se redujo hasta llegar
a 7%, manteniéndose en este nivel debido a varias
razones: el alza en algunos metales, el incremento en
el precio de la energia, y, por otra parte, el alza de las
tasas de interés en los Estados Unidos de América
que definitivamente generan una interaccion con la
tasa de interés en México.

Por su parte, la inflacion ha venido de 54.0% a 3.3%
en diciembre de 2005, y en abril de 2006 la tasa de
inflacion oscil6 alrededor de 3.0%. Probablemente
aumente un poco debido al problema de los produc-
tos agropecuarios, pero la idea es que se mantenga
entre 3.0% y 4.0% y luego reducirla para que se si-
tue entre 2.5% y 3.5%, en linea con el objetivo ori-
ginal que era llegar a inflaciones semejantes a las de
los principales socios comerciales de México. Esto
ha generado que el tipo de cambio registre ciertas
apreciaciones. En 2004 el tipo de cambio llego a
cotizarse en $11.40 por US$1.00 y, posteriormen-
te, con la elevacion de tasas de interés, se aprecid
hasta $10.40 por US$1.00. Derivado de los shocks
que México ha tenido y por ser un afio electoral,
nuevamente se ha depreciado retornando a $11.40
por US$1.00, fluctuando alrededor de este nivel, sin
intervencion alguna del Banco Central. Ademas, la
inflacion general ha reducido su volatilidad. En los
primeros afios ésta fue muy fuerte, pero ha ido con-
vergiendo hacia 3%, aunque todavia presenta algu-
nos momentos volatiles.

La tasa de interés de los Certificados de la Tesore-
ria de la Nacion (CETES) alcanz6 87% durante la
crisis rusa, luego se tuvo la crisis de Argentina que
no afectd a México. Esta tasa de interés fue induci-
da por el problema de las expectativas de inflacion
y por el problema de exceso de demanda en 2000.
Aqui se tuvo un control mas estable sobre la tasa
de interés, manteniendo también el control del mer-
cado cambiario. Esto, para el Gobierno Federal, ha
tenido ventajas muy claras. En 1995 el plazo maxi-
mo, al cual el Gobierno podia emitir titulos, era de
90 dias a tasas de interés cercanas al 50%. Hoy se
emiten papeles a 20 anos, a tasas ligeramente me-
nores al 10%, pero esta tasa ha llegado alrededor de
8.5% y 8.7%, lo que ha permitido que la duracion de
los documentos de Gobierno se haya incrementado
de 500 a 1,200 dias. Esto ha propiciado una situa-
cion mucho mas holgada para las finanzas. El cré-
dito ha comenzado a crecer fuertemente. El crédito
al consumo crece cercano al 40% por afio, el crédito
a la vivienda alrededor del 80% por afio. Se podria
pensar que esta variable esta creciendo demasiado
rapido y que esto sobrecalienta la economia, pero
éste no es el caso, ya que se tenia niveles de crédi-
to muy bajos. Resulta interesante observar el costo
de los créditos hipotecarios que se sitlia a una tasa
fija alrededor del 15% anual, costo total que incluye
comisiones y gastos, a plazos de 20 afios. Se espe-
ra que una vez se consoliden mas las expectativas
de inflacion de largo plazo, ésta tasa de interés de
los créditos hipotecarios se pueda reducir de 15%
a 13% 6 12% anual, en forma estable. El costo fi-
nanciero del Gobierno Federal, que en 1986 se situd
entre 10% y 18% del producto, y la tasa de infla-
cion, que llegd al 130%, hoy se encuentra alrededor
del 2.5% del producto y cercana al 3%, respectiva-
mente. Esto es lo que le ha dado la estabilidad a las
finanzas publicas.

Como comentarios finales: en los ltimos afios se
ha logrado consolidar la estabilidad macroeconomi-
ca y aqui es importante mencionar que esto ha sido
posible por una enorme responsabilidad en las finan-
zas publicas y la tendencia a reducir el déficit fiscal.
La inflacion estd a niveles histdricos y cercanos a
la de los principales socios comerciales de México.
La inflacion total ha estado, en algunos meses, por
debajo de la inflacion de Estados Unidos, no asi la
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subyacente que es adonde se pretende llegar, para que
los beneficios de una inflacion baja se reflejen clara-
mente en lo que en las finanzas publicas se denomina
el bienestar de las personas. Por ejemplo: ahora los
mexicanos pueden conseguir vivienda, actualmente
se construyen cerca de 700 mil viviendas por afo.
Esto quiere decir que las personas las pueden adqui-
rir sin problema, debido a que hay financiamiento a
tasas fijas y de largo plazo. El reto es hacer los cam-
bios estructurales necesarios para darle otro cambio
importante a la estructura econdémica y lograr una
mayor competitividad.

1 ——
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La experiencia de metas de inflacion en América Latina:
lecciones para Guatemala

Luis Ignacio Jacome Hidalgo*

Agradezco al Banco de Guatemala por la invita-
cion a participar en este evento. Conozco Centro-
américa y en la region no hay ningtin Banco Cen-
tral que prepare una jornada anual para discutir
temas economicos de relevancia como lo hace el
Banco Central. Es una iniciativa muy importante
por parte del Banguat, la cual inicié hace algunos
afos y siempre invitando gente de muy alto nivel,
por lo que me siento honrado de que me hayan
incluido entre los conferencistas de hoy.

Abordaré un tema que sin duda esta de moda —
aunque a veces suene a frivolidad— pero no cabe
duda que estamos hablando de un mundo que ma-
neja su politica monetaria de una forma diferente
en los ultimos 15 afios dependiendo de cada pais.
Lo anterior puede verse reflejado en los resulta-
dos que presento en dos graficos. En el grafico 1
ilustro que la inflacion ha bajado dramaticamente
en todo el mundo, en general en los paises indus-
trializados; en ese sentido, tenemos aproximada-
mente 10 afos de tener una inflacién promedio en
torno a 2%.

Doctor en Economia de la Universidad de Boston, Estados Uni-
dos. Actualmente es Economista Principal del Departamento
de Sistemas Monetarios y Financieros del Fondo Monetario In-
ternacional y también se desempefa como profesor asociado
en la Universidad de Georgetown, EE UU. Fue Presidente del
Directorio del Banco Central de Ecuador.

Griafico 1
Inflacion paises industrializados (1970-2005)
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América Latina sin duda tampoco es una excepcion, no
cabe duda que somos una region con una historia infla-
cionaria alta; no obstante, como se observa en el grafico
2, tenemos una situacion de caida dramatica de la infla-
cion luego del 500% que en promedio se llegd en 1990
en la region, pero a partir de ahi —y en medio de refor-
mas institucionales a la politica monetaria— estamos
viviendo, yo diria que desde 1970 para aca, el periodo
de inflacion mas largo en términos de estabilidad y de
baja inflacion. Es decir, nunca tuvimos un periodo tan
largo como el que estamos viviendo de inflaciones de
un digito. Como se puede observar en el grafico 1, la
inflacion mas bien tuvo una tendencia creciente, pero
claramente en el tltimo periodo y, sobre todo, a partir
del afio 2000 tenemos una inflacion en promedio en la
region estabilizada en un digito, que en 1990 esto era
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impensable o un suefio imposible de realizar; sin em-
bargo, si se ha logrado y el mérito en general es de los
bancos centrales.

Grafico 2

Inflacion en América Latina. 1970-2005
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Esta baja en la inflaciéon ocurre en medio de —voy
a usar una palabra utilizada mucho por los cientis-
tas sociales y economistas— un nuevo paradigma de
politica monetaria; es decir, en los ultimos 15 afios
han existido cambios muy importantes tanto en pai-
ses industrializados como en los emergentes y en
general en América Latina. En tal sentido, destaco
tres aspectos de estos cambios que desarrollaré a lo
largo de la charla. En primer lugar, el fortalecimien-
to institucional; segundo, una creciente flexibilidad
cambiaria —aspecto que documentaré con datos y
en la mayoria de paises emergentes tenemos una ten-
dencia hacia transitar y hacia la adopcion de un régi-
men de metas explicitas de inflacion como aquél que
esta persiguiendo Guatemala—; en tercer lugar, una
conduccioén de la politica monetaria que difiere de lo
que fue histéricamente, porque hoy en general, en
la mayoria de paises industrializados y emergentes
y cada vez mas del resto de paises, la conduccion de
la politica monetaria se basa en el manejo de corto
plazo de la liquidez bancaria y de la tasa de interés.

En dicho contexto voy a empezar a tratar el tema de la
reforma institucional de la politica monetaria y trai-
go a colacion la intervencion que hizo el Gobernador
del Banco de Inglaterra en enero de 2004 durante la
reunion de la Asociacion Norteamericana de Econo-
mistas. Todos los afios en esa reunion se imparte una
charla magistral, llamada “Ely Lectura” y se invita

a una persona destacada para hablar sobre un tema
de trascendencia especial dentro del pensamiento
econdémico; en el 2004 se eligié justamente el tema
de los desarrollos recientes de la politica monetaria,
en la que el Gobernador del Banco de Inglaterra, el
Dr. King, destacaba que la discusion de los temas
monetarios en los afios recientes se ha concentrado
alrededor de dos aspectos institucionales. Ustedes
recordaran que generalmente en afios anteriores se
hablaba de la estabilidad de la demanda de dinero,
de como ésta ha cambiado y del énfasis en los temas
empiricos sobre dicho tema.

En los ultimos anos, el énfasis se da en lo institucio-
nal; es decir, a la politica monetaria se le ha agrega-
do un componente de analisis institucional; y es que
la reforma institucional de la politica monetaria es
hoy una tendencia global; diria que ocurre en todo
el mundo y con ello se ha transformado la forma de
hacer politica monetaria. Cuando nos referimos al
ambito institucional estamos hablando de que ac-
tualmente la importancia que se da a la reputacion y
a la credibilidad de los bancos centrales constituye el
éxito de la politica monetaria; es decir, la efectividad
de la politica monetaria esta en funcion de la credibi-
lidad que pueda tener un banco central; yano es lo de
antafio; esto es, la facilidad de un banco central para
hacer su programacion financiera, como proyectaba
la demanda de dinero y como hacia su proyeccion
de la cantidad de dinero que va a entregar a lo largo
del afio a la economia. Esta fue la forma tradicional
de hacer la politica monetaria y el éxito del banco
central estaba en hacer una buena proyeccion de la
demanda de dinero, en dividirla apropiadamente a lo
largo de los periodos mensuales en el afio, tomando
en cuenta cudl es el comportamiento historico por
cada mes en la economia y de otorgar la cantidad
de dinero apropiada para ajustarse a esa demanda de
dinero.

Esta forma de ver y hacer la politica monetaria de
alguna manera quedo atrds, no digo que ya no se
haga, sino que ocupa un rol secundario. Actualmente
se concibe el objetivo del banco central como la ca-
pacidad de alcanzar y de preservar la estabilidad de
precios, pero lo institucional toma forma porque en
particular creo que la experiencia en América Latina
es muy reveladora, tenemos un pasado de alta infla-
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cion y, por lo tanto, esto compromete la credibilidad
de los bancos centrales, porque los mercados obser-
van si la economia tuvo una inflacion alta a lo largo
de muchos afios, como saber si ahora efectivamente
se va a mantener baja la inflacion; es decir, los agen-
tes econdmicos se preguntan por qué le tienen que
creer al banco central que la inflacion va a bajar y va
a estar en los niveles que dice que va a estar. Esto
presupone que de alguna manera nuestro pasado le
pone restricciones al banco central porque finalmen-
te los mercados saben bien que los bancos centrales
tienen la capacidad de provocar o de tolerar niveles
de inflacion altos. En la actualidad existe consenso
en el sentido que la inflacion es fundamentalmente
un problema monetario y, por tanto, el banco central
es quien esta detras de poder combatir la inflacion
y poder preservar la estabilidad de precios. Sin em-
bargo, los mercados también saben que los bancos
centrales tienen la capacidad de provocar sorpresas
inflacionarias porque quizas algin banco central
quiso alinearse con el ciclo politico, por ejemplo de
elecciones, y prefirio no subir las tasas de interés,
sino mas bien bajarlas para estimular la actividad
econdmica y esto provoco que la tasa de inflacion
aumentara. En todo caso, trato de resaltar que hay
un problema de cémo consolidar esa credibilidad,
de como mandarle el mensaje al mercado de forma
que éste sea creible y que efectivamente el banco
central esta luchando contra la inflacion.

En ese contexto toma importancia el aspecto insti-
tucional porque de lo que se trata es de dar fuerza al
compromiso de los bancos centrales con la estabili-
dad de precios; como apuntalar la credibilidad del
banco central; es decir, como establecer ese compro-
miso de manera que los mercados crean en lo que
les dice el banco central. Para formalizar este com-
promiso se lleg6 a la conclusion de que era deseable
tener arreglos institucionales que a la larga vienen a
ser una suerte de contrato entre la sociedad y el ban-
co central respecto de su objetivo, de la formulacion
de su politica, de los limites para la ejecucion de
dicha politica y finalmente de la rendicion de cuen-
tas a la sociedad. Este contrato implicito, que busca
llegar a establecer en leyes —precisamente para que
el mercado tome en cuenta que si esta legalmente
constituido, no se puede cambiar de la noche a la
mafiana— que el banco central debe cumplir con su

ley organica y debe tener practicas que sean consis-
tentes con ese mandato legal, mas alin si €sta es una
ley especial que tiene que ser modificada por mayo-
ria especial en el Congreso de la Republica; por lo
tanto, las reglas del juego de alguna manera quedan
establecidas en esa normativa.

Establecer la conexion que hay entre lo institucional
y la formulacion de la politica monetaria, es muy
importante pues reafirma el compromiso del banco
central de cumplir con su objetivo fundamental. De
esa cuenta podemos ver que esta tendencia global
se dio también en América Latina, muchos paises
han reformado su ley de banco central en las tltimas
dos décadas. Chile fue el primero y llegamos a la
conclusion de que, excepto Brasil, el resto de paises
han promulgado nuevas leyes de banco central o han
hecho reformas ambiciosas, en algunos casos mas
de una vez. En Brasil, por razones especiales, este
cambio de ley no se ha dado; sin embargo, han bus-
cado establecer un marco reglamentario apropiado
para lograr el mismo objetivo que es tener un banco
central comprometido con la estabilidad de precios.

La reforma institucional a la que he hecho referen-
cia se ha cimentado en cuatro pilares fundamentales:
darle un mandato claro al banco central; otorgarle
autonomia politica al banco central; darle autonomia
de instrumentos para el ejercicio de la politica mo-
netaria; y exigirle al banco central que rinda cuentas.
Cabe sefialar que ¢stos son los pilares en los que se
basan las reformas a las leyes de los bancos centra-
les en general en el mundo. Recordemos que a raiz
de la disolucion de la Union Soviética se cred una
serie de bancos centrales en los paises del Este y de
la antigua Union Soviética, los cuales nacieron con
una legislacion que se sustenta precisamente en estos
cuatro pilares. No obstante, es oportuno aclarar que
no solamente fueron esos paises, sino también pai-
ses industrializados, por ejemplo, Inglaterra reformo
su ley de banco central con esta misma tendencia y
cuando pensamos en el nuevo Banco Central Euro-
peo, también recoge estos pilares fundamentales; es
decir, ésta es una tendencia global que se ha reflejado
claramente en América Latina. Entonces el objetivo
prioritario del banco central debe ser velar por la
estabilidad de precios, éste es el consenso tanto en
el ambito econdmico como entre los ban-
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queros centrales del mundo. Ahora, ;en qué se
basa este consenso? Creo que el mismo refleja
una ensefianza historica, los bancos centrales no
pueden en el largo plazo afectar las variables rea-
les; esto es, no pueden afectar en el largo plazo
el ingreso, la actividad economica, la produc-
cion; pueden hacerlo en el corto plazo pero no en
el largo plazo; lo que si puede hacer la politica
monetaria es afectar las variables nominales Yy,
mas concretamente, los precios internos. En ese
sentido, el banco central y su politica tienen que
concentrarse en luchar contra la inflacién porque
esto es lo que mejor pueden y deben hacer.

La estabilidad de precios es una condiciéon ne-
cesaria, aunque no es suficiente, para promover
el crecimiento de la economia; el tema de cua-
les son las politicas para asegurar el crecimiento
economico es otro completamente diferente y no
quiero entrar en detalles, pues es suficientemente
amplio y requeriria de otras jornadas econdmicas
para discutirlo. En ese contexto, hablemos enton-
ces de la autonomia politica que debe tener el
banco central. ;Por qué? porque de lo que se trata
es de desvincular la formulacion y la ejecucion
de la politica monetaria del ciclo politico de los
paises; hay acuerdo también de que los bancos
centrales deberian tener periodos de Gobierno
que trasciendan los periodos constitucionales de
los paises; (para qué? para ampliar el horizonte
de la toma de decisiones y que la politica mone-
taria no esté comprometida con procesos electo-
rales en general, sino debe ser mantenida a un
lado, mirando el bienestar de la sociedad en tér-
minos de baja inflacion en el largo plazo y esto le
va a dar confianza a los mercados.

En la practica éste es un tema que no se ve en
Guatemala, aqui ya hay una norma constitucio-
nal que esta establecida; pero ;qué es lo que se
ve en la mayoria de paises? que en el gobierno
del banco central, ya sea su Directorio, su Junta
de Gobierno o como es el caso de Guatemala, la
Junta Monetaria, las autoridades que componen
ese directorio no representan ya al sector publi-
co, ni al sector privado; y por otro lado, lo que es
muy importante, no solamente el nombramiento,
sino la remocién de esos funcionarios de dicho

directorio tiene que estar especificada en la ley y
solamente por estrictas razones legales, no nece-
sariamente de politica econémica y, ademas, no
debe estar s6lo en manos del Ejecutivo, sino de
otro poder del Estado: el Legislativo o el Judi-
cial. Ahora bien, la independencia de instrumen-
tos que es el tercer pilar, que a su vez se afirma en
2 pilares fundamentales: 1) El banco central tiene
que tener total autonomia para manejar sus tasas
de interés, porque a través de ellas debe o deberia
influir sobre las tasas de interés del mercado y
con eso llegar hacia la formacion de precios y a
la inflacion y 2) Algo que es fundamental y Gua-
temala se lleva el premio por su rigurosidad de la
aplicacion de este criterio, y es que el banco cen-
tral no le debe extender crédito al sector publico.
Este es uno de los consensos mayoritarios, en el
sentido que la causa de la inflacion historica en
América Latina, generalmente se debid a que el
banco central ha financiado el gasto publico; en
otras palabras, le ha dado crédito al Gobierno.

Por ultimo, el cuarto pilar: la rendicion de cuentas,
que es el contrapeso a la autonomia de los ban-
cos centrales, lo que inglés se le llama Check and
Balances. Por una parte, al banco central se le da
una autonomia total para el manejo de la politica
monetaria; por otro lado, se le exige rendir cuentas
(Por qué esto es tan importante? Porque si ustedes
lo piensan detenidamente, el banco central, que no
es una institucion cuyo organo de gobierno fue ele-
gido democraticamente, se le da grandes poderes,
para manejar las tasas de interés, para influir sobre
la formaciodn de precios y, ademas, indirectamente,
para afectar sobre el nivel de actividad econdmica
y el empleo, tareas que las puede reclamar para si
el Gobierno. En ese contexto, la clase politica en la
mayoria de los paises ha llegado a la conclusion de
que se le debe dar esta autonomia al banco central,
pero si al mismo tiempo se le exige rendir cuentas,
por lo tanto, esa es la importancia de la rendicion
de cuentas de un banco central. Es importante des-
tacar que la rendicion de cuentas también implica
transparencia, porque no se puede rendir cuentas
si a la vez el banco central no es transparente.
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Por cierto, la transparencia no solamente esta li-
gada con la rendicion de cuentas y, por tanto, con
la autonomia del banco central, sino también con
apuntalar la credibilidad del banco central. En la
literatura econdémica de los ultimos afios se ha
cuantificado para tratar de saber qué tan auténo-
mos son los bancos centrales para establecer com-
paraciones. En 2005 escribimos un trabajo con un
colega, Francisco Vasquez, y lo que hicimos fue
trabajar con el Indice de Cukierman, generalmen-
te aceptado como el indicador de independencia
de un banco central. Le agregamos algunas inno-
vaciones para tomar en cuenta algunos desenvol-
vimientos mas recientes, pues este indice fue ela-
borado a comienzos de los afios 90 (siglo XX) y
los temas de rendicion de cuentas y de transparen-
cia tomaron fuerza posteriormente. Los elementos
que agregamos al citado indice cumplen el propo-
sito de hacer comparaciones de bancos centrales
por regiones, para analizar si los bancos centrales
mas independientes estan obteniendo mejores re-
sultados en términos de la conduccion de la po-
litica monetaria; es decir, es una forma de hacer
un analisis empirico respecto de si vale la pena o
no entregar mas independencia al banco central y
como hacerlo sino comparando con los resultados
en términos de inflacion.

El Indice de Cukierman, con las modificaciones
que he senalado, permite cuantificar el efecto de
las leyes de bancos centrales en América Latina,
aunque quiero enfatizar que este indice refleja au-
tonomia legal y no la practica de la independencia
del banco central; por lo tanto, no necesariamente
esta reflejando una realidad. Por ejemplo, en el
caso del Banco Central de Brasil, si uno toma su
ley organica puede pensar que éste banco no tiene
mucha autonomia; sin embargo, en la practica tie-
ne una gran autonomia porque ha habido de parte
del Gobierno de Brasil y del gobierno del Ban-
co Central de Brasil, un acuerdo para que pueda
manejar su politica monetaria en forma indepen-
diente; pero mas alla de esta deficiencia diriamos
que el indice sirve para captar cual es la fortaleza
institucional medida en términos de cual es la in-
dependencia legal.

En el grafico 3 se observa (en GTM) el indice para
el caso del Banco de Guatemala antes y después
de la Reforma del afio 2002, en el cual se puede
apreciar como Guatemala ha subido en su indice
de independencia, pero esta todavia un poco por
debajo del promedio de la region.

Grafico 3
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En el grafico 4 se cuantifica la autonomia politica de
bancos centrales atendiendo los criterios que estan en
el Indice de Cukierman y de Jacome y Véasquez par-
ticularmente, pudiendo apreciar que es alli en donde
se dan las mayores diferencias respecto al resto de
bancos centrales.
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Tipo de cambio fijo o
“super-fijo” */

Regimenes intermedios
ok /

Tipos de cambio flotantes
*k >X</

1990

Republica Dominicana,

Bolivia, Chile, Colombia,

Argentina, Brasil, El Salvador,

Honduras, Panama.

Uruguay.

Costa Rica, Ecuador,
México, Nicaragua,

Guatemala, Paraguay, Peru,
Venezuela.

1995 Argentina, El Salvador,
Panama, Venezuela.

Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica.
Ecuador, Honduras,
Nicaragua, Uruguay.

Republica Dominicana,
Guatemala, México, Paraguay,
Peru.

2005 El Salvador, Ecuador,
Panama, Venezuela.

Bolivia, Costa Rica,
Honduras, Nicaragua

Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Republica Dominicana,
Guatemala, México, Paraguay,
Perd, Uruguay.

*/ Incluye regimenes de dolarizacidén formal, unién monetaria, caja de conversién, y tipos de cambio fijo

pegados a una moneda a una canasta de monedas.

**I Incluye regimenes con banda horizontal, con tasa reptante (“forward looking™ y “backward looking”),
y con bandas inclinadas (“forward looking” y “backward looking”).
***/ Incluye regimenes de flotacién administrada e independiente.

El segundo tema de esta exposicion son las metas
de inflacidn y no quiero con esto decirles que es un
tema separado, pues el régimen de metas de infla-
cién —que es un régimen monetario nuevo— en
gran parte se sustenta en la fortaleza institucio-
nal de los bancos centrales. En la actualidad, en
América Latina empieza a darse un numero cre-
ciente de paises que adoptan regimenes cambia-
rios flexibles; seglin la literatura econdmica, una
de las caracteristicas de los regimenes monetarios
de metas de inflacion es tener un tipo de cambio
flexible y, a lo largo de los afios 90, la mayoria
de paises de América Latina utilizaba todavia la
tasa de cambio como ancla nominal; sin embargo,
ocurrio una serie de crisis financieras y los paises
han abandonado su régimen de anclas cambiarias
y algunos de ellos pasaron a metas de inflacion
0 estan en la transicion hacia este régimen. No

obstante, otros paises como Argentina y Uruguay
han decidido permanecer con metas monetarias,
que es un régimen alternativo.

En el cuadro anterior se puede comparar la clasifica-
cion de regimenes cambiaros durante los afios 1990,
1995 y 2005; esta clasificacion proviene de un docu-
mento del departamento en el que yo trabajo, que se
publica por parte del Fondo Monetario Internacional,
en éste se puede apreciar como ha habido un nimero
creciente de paises que han ido adoptando regimenes
de tipo de cambio flotantes. En 2005 se ilustra a Ar-
gentina, Brasil, Chile, Colombia, Reptblica Domini-
cana, Guatemala, México, Paraguay, Pertiy Uruguay;
comparado con un numero menor en 1990 y en 1995,
en donde la moda era utilizar anclas cambiarias y era
completamente entendible porque, durante ese afio,
todavia se tenian inflaciones altas en América Latina
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y el ancla cambiaria cumplio6 su objetivo que fue ba-
jar la inflacion en la mayoria de estos paises.

Deseo enfatizar que los regimenes de metas de in-
flacidon no sirven para bajar inflaciones altas, como
se vera mas adelante; estos regimenes son aplica-
dos en paises con inflacion relativamente baja. En
ese sentido, algunos paises emergentes decidieron
adoptar metas de inflacion y no metas monetarias,
porque existe evidencia empirica de que en paises
con inflacidon de un digito, el manejar metas mone-
tarias se vuelve muy dificil, la demanda de dinero se
vuelve muy inestable, entonces tratar de ajustar la
cantidad de dinero en la economia en el corto plazo
a una demanda de dinero cambiante, y hasta volatil,
resulta muy dificil; éste es el caso de Brasil, Chi-
le, Colombia, México y Pert, que son los 5 paises
que en la region son reconocidos actualmente con
el régimen de metas monetarias; Guatemala es el
siguiente pais que estd en una transicion avanzada,
pero todavia en la literatura no le encontramos ya
graduado como un régimen de metas de inflacion.

El régimen monetario de metas de inflacion no tie-
ne una definicion estandar, lo que si se encuentra
es como se caracteriza en general este régimen: ti-
picamente se dice que es un régimen en el que se
identifica y compromete el banco central a perse-
guir una meta de inflacioén y éste no persigue otra
meta ya sea monetaria o cambiaria y, por otro lado,
el banco central realiza una proyeccion de inflacion
que anuncia como meta para un periodo multianual.
Cabe preguntarse: ;Por qué la Reserva Federal de
los Estados Unidos de América no es considerada
como un banco central que tiene un régimen de me-
tas de inflacion? simplemente porque no anuncia
una meta de inflacion, por lo que los expertos en
la materia no lo consideran como un banco central
que trabaja en un régimen de metas de inflacion. En
otras palabras, a diferencia de los otros regimenes
monetarios, como las metas monetarias y las metas
cambiarias, el régimen de metas de inflacion iden-
tifica y tiene la inflacion como objetivo explicito
y no una variable intermedia, por ejemplo: la base
monetaria o0 activos internos netos, la inflacion es
directamente su objetivo. Ahora bien, la idea es que
anunciando una meta de inflacion se busca influir
sobre las expectativas del mercado, expectativas de

lo que va a ser la inflacion; por cierto, aqui se co-
necta lo que hemos dicho hasta hace un momento: la
clave es la credibilidad del banco central.

En ese orden de ideas, los bancos centrales tienen
que ir forjando credibilidad para que puedan influir
de mejor manera sobre las expectativas de infla-
cion; de esa cuenta este régimen se ha convertido
en el marco de politica monetaria mas popular en
la actualidad, 7 paises industrializados y 16 paises
emergentes (incluyendo los 5 de América Latina) lo
han incorporado. Aunque 7 suena a poco, se debe
recordar que gran parte de los paises industrializa-
dos, principalmente los europeos, ya no tienen en la
practica un banco central que hace politica moneta-
ria sino que tienen al Banco Central Europeo que,
por cierto, tampoco ha implementado el régimen de
metas de inflacion, pues todavia identifica una meta
monetaria.

La mayoria de paises que ha implantado el régimen
de metas de inflacion, lo ha hecho cuando ya la in-
flacion estaba en un digito (excepto la Republica
Checa 13%, y Hungria 10.5%). /Qué pasa con los
paises que no son emergentes? Es muy dificil trazar
la linea en el caso de algunos paises, Guatemala esta
en la linea de los que empiezan a ser emergentes
pero no son completamente emergentes, pero ;/qué
pasa con paises como Costa Rica, Republica Domi-
nicana, Ucrania, Bielorrusia? pueden adoptar metas
de inflacion, y nuevamente pienso que Guatemala
mantiene un liderazgo al menos en América Latina,
pues en Europa puede haber algln otro pais, pero en
América Latina mantiene liderazgo. En ese sentido,
Guatemala es el caso de un pais que no es tipica-
mente un pais emergente que esta en la frontera de
empezar a ser un pais emergente y estd adoptando
el esquema de metas de inflacion y en realidad otros
paises estan mirando lo que esta haciendo, lo cual es
un indicador de hacia adonde ir.

Una vision muy resumida de como opera el régimen
de metas de inflacion, habiamos dicho, que los ban-
cos centrales identifican una meta de inflacion con
base en sus modelos de proyeccion o prediccion de
la inflacion y a su vez el banco central identifica un
instrumento de politica, tipicamente una tasa de in-
terés de corto plazo, la cual se compromete a ajus-
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tar en la medida que sea necesaria para alcanzar la
meta de inflacion; de manera que ajusta dicha tasa
ante la existencia de informacion respecto al logro de
la meta de inflacion. El banco central, con base en
esta informacion, tiene que explicar analiticamente
las razones que lo llevan a ajustar o no la referida
tasa de interés. En las reuniones que se hacen a cada
cierto tiempo, de manera que el mercado pueda en-
tender claramente qué esta pensando el banco central
y pueda anticipar qué va a hacer éste en el futuro cer-
cano, consistente también con la transparencia de la
politica monetaria.

En tal sentido, el banco central también tiene que ex-
plicar, y esto es parte de la rendicion de cuentas, los
resultados alcanzados respecto a la meta; y ademas
hablar de cuales son las expectativas futuras, esto es
algo en lo que los paises trabajan bastante en tratar
de decirle al mercado hacia adonde van las tenden-
cias y obviamente esto es dificil porque no hay una
bola de cristal, pero alli esta la fortaleza institucional
del banco central de tener modelos que trabajen bien,
modelos bien calibrados para explicar el comporta-
miento de la economia que permitan que se encien-
dan luces y digan: Bueno, de aqui a un tiempo puede
ocurrir esto de manera que el banco central anticipe
las decisiones que se pudieran tomar hacia adelante y
las transmita al mercado con debida anticipacion. En
los ultimos afios se ha hecho algo de analisis empiri-
co para ver si estan funcionando estos regimenes de
metas de inflacion; de hecho, el documento relativo
a Las perspectivas de la economia mundial (septiem-
bre de 2005) del Fondo Monetario Internacional in-
cluye un analisis sobre los resultados en términos de
politica monetaria de los paises emergentes que tie-
nen metas de inflacion versus los paises emergentes
que no tienen metas de inflacion, y de alli he extraido
las conclusiones mas importantes de este estudio que
dice que efectivamente en esos paises, con metas de
inflacion, la inflacién ha sido mas baja, las expecta-
tivas de inflacion son moderadas, la volatilidad de la
inflacion es también menor y todo esto sin que haya
habido efectos adversos en el crecimiento; asi afirma
este estudio realizado por un grupo de técnicos, ade-
mas habla de menor volatilidad de las tasas de interés
y de que no haya un efecto negativo mayor en las
reservas internacionales.

En los graficos 5 y 6 se puede observar un poco mas
clara esta situacion, comparando los cinco paises
que han implementado metas de inflacion con el
resto de América Latina; calculando para el periodo
2000-2005 la inflacién promedio y su volatilidad, en
el primero; y el crecimiento econémico promedio y
su volatilidad, en el segundo.

Grafico 5
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Grafico 6

Crecimiento econémico y volatilidad en LATAM
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Crecimiento promedio

El promedio esta en los ejes horizontales; la volati-
lidad, en el eje vertical; obteniendo el promedio de
la region, que esta en las lineas punteadas, se pue-
de ver donde se ubica cada uno de los paises y la
conclusion es que en cuanto inflacion y su volatili-
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dad, los paises con metas de inflacion han obtenido
mejores resultados en comparacion al promedio en
la region en el periodo 2000-2005. Por su parte, el
crecimiento econdmico, en 3 de los 5 paises, excepto
Brasil y México, estan por encima del promedio de
crecimiento, aunque en términos de volatilidad los
5 estan por encima del promedio, es decir: esto es
positivo de la region. La volatilidad es importante,
porque si la inflacion es muy volatil esto genera in-
certidumbre en los mercados, si es que el crecimien-
to es muy volatil esto también genera costos, sobre
todo sociales, en la economia; acerca de este tema,
el Banco Interamericano de Desarrollo escribié mu-
cho a finales de la década anterior, lo cual se puede
analizar en las publicaciones de este organismo; por
cierto, es un tema fascinante.

Por otra parte, en los graficos 7 y 8 se ilustra como se
han desempefiado los bancos centrales y, por tanto,
los paises durante este choque petrolero que estamos
viviendo; aqui solamente estoy comparando Cen-
troamérica con los paises con metas de inflacion y

Grafico 7. Inflacion en Centroamérica
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aqui lo que vemos es el periodo 2000-2005, observa-
ciones mensuales de la inflacion. En la primera, los
paises de Centroamérica; y en la segunda, los paises
con metas de inflacion, los 5 paises que hemos esta-
do analizando.

Se puede observar que en los paises de Centroamé-
rica ha habido una tendencia al alza en la inflacion
durante el choque petrolero, mientras que los paises
con metas de inflacion han logrado mantenerla es-
table y algunos de ellos incluso la han seguido ba-
jando; aparentemente los bancos centrales que han
adoptado metas de inflacion han logrado sortear me-
jor, en términos de inflacion, esta crisis del petroleo
que estamos viviendo en estos momentos.

Paso a concentrarme en Guatemala, esto ustedes lo
conocen mejor que yo. Guatemala ha iniciado su
transicion de metas monetarias hacia metas de infla-
ci6n desde comienzos de la década actual, ahora esta
como en la mitad de este proceso, al tener el régi-
men cambiario flexible, ya desde hace algin tiempo.
En ese sentido, Guatemala tenia 2 opciones o metas
monetarias o metas de inflacion y se ha decidido ir
hacia metas de inflacion; el porqué de la decision
del Banco de Guatemala, creo de alguna manera lo
cubri hace un momento, no voy a insistir en ¢l, pero
si quiero referirme a los pasos que ha ido dando el
Banco de Guatemala, —que son muy importantes—
porque, reitero, el Banco de Guatemala es un banco
central lider dentro de esta nueva ola de bancos cen-
trales que quieren transitar hacia metas de inflacion;
diria que es el banco central que estd mas avanzado
en esta transicion.

En ese sentido podemos hablar de fortalecimien-
to institucional con la aprobacion de la nueva Ley
Organica del Banco de Guatemala en 2002, ademas
esta haciendo progresos notables en la construccion
y puesta en marcha de un sistema de proyeccion y
analisis de politicas en inglés, llamado Forecasting
Process and Analisys System (FPAS) y 1o que si debo
decir es que el progreso todavia es un poco menor,
pero sin duda estan también preocupados en avanzar
en los aspectos operacionales de la politica moneta-
ria que también son muy importantes. Al conside-
rar cuales son las fortalezas y debilidades derivadas
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de la reforma a la ley del Banco de Guatemala: la
principal fortaleza, la autonomia de instrumentos, es
decir, con la ley del Banco de Guatemala se le dio
autonomia de instrumentos; me refiero sobre todo a
la parte tasas de interés y crédito al Gobierno. Repi-
to, Guatemala tiene el gran mérito porque su Cons-
titucion Politica contiene esa prohibicion, lo cual es
excelente. También fue un avance el que se le exija
al Banco Central mayores condiciones de rendicion
de cuentas y de transparencia y eso lo ha llevado a la
practica el Banco de Guatemala.

Sin embargo, algunas de las debilidades estan prin-
cipalmente en dos ambitos: el primero, relativo a
que el mandato legal del Banco de Guatemala toda-
via es poco claro, dado que, creo, la ley del Banco
Central no podia “irse” por encima de la Constitu-
cion Politica; y el segundo se refiere a que de jure,
es decir: de acuerdo con la Ley Organica del Banco
de Guatemala, éste no tiene autonomia politica y me
refiero a la conformacion de su Directorio o Junta
Monetaria, situacion que puede menoscabar la auto-
nomia de instrumentos, por la falta de autonomia po-
litica; y, en menor medida, no es el caso critico como
en otros casos de América Latina y particularmente
Centroamérica, por la debilidad financiera, es decir,
por las pérdidas acumuladas que tiene el Banco de
Guatemala en su balance.

Aqui simplemente estoy relacionando lo que norma
la Constitucion y lo que establece la Ley Organica
del Banco de Guatemala, para ver como el manda-
to resulta no estar claro, fundamentalmente porque
la Junta Monetaria es el 6rgano rector de la politica
monetaria en Guatemala y, por lo tanto, su mandato
—si uno quiere apegarse completamente a la ley—
es el que prevalece y ese mandato a la Junta Mo-
netaria regula que tendra a cargo la determinacién
de la Politica Monetaria Cambiaria y Crediticia del
pais y velara por la liquidez y solvencia del Sistema
Bancario Nacional, asegurando la estabilidad y sol-
vencia del ahorro nacional. Esta disposicion esta en
la Constitucion Politica y, por lo tanto, en caso de
una disputa juridica respecto de cual es el mandato
del Banco de Guatemala, me temo que es el articulo
133 de la Constitucion el que prevalece.

Sin duda, lo 6ptimo seria una reforma constitucio-
nal pero obviamente ustedes son los que saben cuales
son las posibilidades de hacerla; en caso contrario, lo
que si se puede decir es que en la practica el Banco
de Guatemala ha logrado transmitir a los mercados y
a la sociedad que su mision es velar por la estabilidad
de precios y yo pienso que alli el Banco de Guate-
mala estd haciendo un buen trabajo. El problema de
la autonomia politica es potencialmente un problema
practico, si realmente la presencia del sector publi-
co y el sector privado influye o pone restricciones
al manejo independiente de la politica monetaria yo
no quisiera entrar en ese campo, yo lo sefialo aqui
como algo potencial, lo que si es grave; y es curioso
que no haya otro caso en América Latina, pues he
revisado con cuidado las leyes de lo bancos centrales
de toda la region; en Guatemala tiene esta provision
legal que faculta a que el Congreso pueda remover al
Gobernador del Banco Central, si es que su informe
semestral no lo encuentra satisfactorio, que seria una
situacion que considero ojald pudiera ser cambiada,
porque constituye una potencial vulnerabilidad.

Por otro lado, es positiva la construccion de un sis-
tema de proyecciones y analisis de politica; esto lo
habiamos hablado, aqui hago una relacion rapida de
qué estoy hablando con este 1éxico un poco compli-
cado del sistema de proyecciones y andlisis de po-
litica, me refiero a tener un marco de politica que
esté basado en el entendimiento basico de como se
transmite la politica monetaria a la economia y luego
eso se vea reflejado en un modelo de la economia de
Guatemala, es decir: un modelo estructural que ten-
ga un alcance de mediano plazo en el que se puedan
hacer proyecciones de qué va a pasar con la infla-
cion, qué puede pasar con el crecimiento en general
de las principales variables economicas. Este modelo
estructural debe ser complementado con modelo de
corto plazo, que digan: Bueno, en el plazo inmediato
—ante la emergencia de algin evento, de un choque
que ocurridé— qué puede pasar con la inflacion en los
proximos meses; entonces tenemos modelo estructu-
ral y modelo de corto plazo que deben de ser com-
plementarios, los que a su vez deben ser alimentados
con una base de datos y, ademas, tiene que haber —
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dentro de este sistema de proyecciones y analisis de
politica incorporados de alguna manera— un sistema
de comunicacion con los mercados.

Permitanme referirme un poco al modelo estructural.
(Cuales son sus ventajas?: 1) permite ver a la econo-
mia de Guatemala de una forma consistente, interpre-
tar y entender su comportamiento en forma adecuada;
2) permite avizorar, con base en el modelo, cuales
son los posibles efectos que habria de choques econo-
micos; 3) establece un lenguaje comun y una logica
de pensamiento entre quienes analizan y toman de-
cisiones de politica; 4) permite integrar datos, infor-
macion econdmica en forma consistente. EI Banco de
Guatemala esta trabajando en esta tarea, la cual es de
largo plazo porque tiene que irse perfeccionando a lo
largo del tiempo. Este es un tema dificil, ya que sig-
nifica ir construyendo institucionalidad técnica en el
Banco de Guatemala, ademas de la que ya tenia para
acomodarse a una nueva realidad, se trata de hacer
un ejercicio practico y no solamente ponerle mucho
énfasis a lo académico.

El referido modelo estructural debe ser complemen-
tado con proyecciones de muy corto plazo; éstas
permiten, como indiqué, incorporar el efecto de cho-
ques o innovaciones de politica que sean imprevis-
tos y que, como consecuencia, se puedan evaluar los
riesgos que puedan existir para el cumplimiento de
la meta de inflacion. El grafico 9 permite reflejar la
complementariedad que debe haber entre el modelo
estructural y los modelos de corto plazo; el mensaje
que quiero transmitir es que ambos modelos no deben
competir, sino mas bien ser complementarios. En ese
sentido, en el eje vertical tenemos las posibilidades
de prediccion; en el eje horizontal esta el horizonte
de prediccion de estos modelos y lo que vemos es que
sin duda el modelo de corto plazo tiene que apuntar
a predecir qué va a pasar con la inflacion en el muy
corto plazo; obviamente, conforme mayor es el ho-
rizonte de prediccion va perdiendo poder predictivo
dramaticamente; en cambio el modelo estructural es
mucho mas aplanado, es mucho mas plano y, por lo
tanto, tiene una capacidad de prediccion que se man-
tiene a lo largo del tiempo. De acuerdo con lo ante-
rior, los modelos hay que acompaifiarlos de una dosis

Grafico 9
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de buen juicio, es decir: no se trata de seguir y hacer
a ciegas lo que dice el modelo. Alli esta también el
buen juicio del érgano de gobierno del banco central
y de sus técnicos para incorporarlo a esos modelos,
esto es: no convertir al modelo en una caja negra que
me dé unos resultados que los voy a aplicar a ciegas.

Por otra parte, quiero enfatizar en el tema de la co-
municacidon con el mercado porque esto es funda-
mental como componente integral del esquema de
metas de inflacion. Ademas, la comunicacion —en
el caso concreto de Guatemala— es extremadamente
importante porque ésta es una economia que estuvo
acostumbrada a un régimen diferente del de metas de
inflacion; entonces hay de alguna manera una tarea
de familiarizar a los mercados con el nuevo régimen
monetario basado en metas de inflacion. No es nin-
gun secreto el decir que esta economia ha estado, y
no sé si sigue, probablemente siga, muy preocupada
de lo que pasa con el tipo de cambio; y de lo que
se trata es transmitirles que con este nuevo régimen
monetario, si bien el tipo de cambio es sin duda muy
importante, la meta de inflacion va ser la variable
principal que nos va a preocupar, es decir: precios
tiene que ser el objetivo fundamental. Por lo tanto,
el Banco de Guatemala tiene que, de alguna manera,
hacer una tarea de educacion al mercado. Ahora este
proceso de comunicacidon serd mas exitoso cuanto
mayor sea la transparencia; y aqui, creo, ha hecho un
buen trabajo el Banco de Guatemala en aumentar su
transparencia; creo que todavia se puede ir haciendo
algunas cosas mas, ademas de la tarea educativa que
ya referi, incorporar mas andlisis a la informacion
que disemina; y esto es entendible que todavia haya
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relativamente poco analisis porque esta todavia en
proceso de desarrollar los modelos una vez se vaya
logrando mayores resultados; esto va a poder dar
mas analisis al mercado y, sobre todo, mirar un poco
mas hacia el futuro, identificar los riesgos a los que
esta sometida la economia y, en particular, el com-
portamiento de la inflacion; y podria identificar cua-
les son los riesgos de origen exdgeno y, por cierto,
también cuales son los riesgos que estan asociados a
la politica interna particularmente la politica fiscal.

En el contexto anterior, las acciones tienen que ser
consistentes con lo que se esta predicando y en ese
caso el Banco de Guatemala tiene que buscar man-
tener dicha consistencia con eso; y, por tanto, si
es que dice: “Voy a hacer esto”, no me voy a fijar
mucho, por ejemplo, en lo que pase con el tipo de
cambio, entonces tiene que mantener esa linea de
comportamiento para que haya consistencia en su
politica para que su credibilidad siga consolidando-
se y para que los mercados tengan total confianza y
puedan anticipar y puedan predecir qué va a hacer
el banco central.

Como ultimo punto, comento algo fundamental y
me parece que aqui todavia hay una tarea por hacer:
es el desarrollar mejor el manejo operacional de la
politica monetaria; un esquema efectivo de politica
monetaria debe estructurarse con base en los pilares
siguientes: una variable de politica operacional en
reemplazo de la variable intermedia asociada con la
programacion financiera, en ese sentido ustedes tie-
nen una tasa de politica, provisiones de liquidez in-
terbancaria de corto plazo y aqui me parece que hay
espacio para mejorar y para afinar las operaciones
de corto plazo, alli pongo de reporto Operaciones de
muy corto plazo, para manejar la liquidez interban-
caria probablemente en el dia a dia y hacer cambios
en la variable de politica para sefializar la direccion
de la politica monetaria a fin de manejar mejor las
expectativas de inflacion del mercado; junto con
esto, una tarea de explicacion de hacia adonde se
esta dirigiendo la politica monetaria. Bien, aqui la
clave y es el punto de partida: es un buen manejo
de la liquidez bancaria a nivel sistémico y aqui les
decia hay un espacio para ir mejorando en el Ban-
co de Guatemala porque lo que debe pensarse es

que la tasa de interés interbancaria, la tasa de interés
de muy corto plazo, la tasa de interés de un dia y la
tasa en particular, la tasa sefal, que tenga el Banco
de Guatemala, tiene que estar convalidada por unas
condiciones de mercado; lo que no puede ser es que
la tasa sefial vaya por un lado y la liquidez del mer-
cado vaya por otro, tienen que ir de la mano. En caso
contrario, el banco central va a perder credibilidad
porque el mercado no logra leer bien sus sefales.

En resumen, y ésta es la ultima imagen que presento,
los objetivos de inflacion se han cumplido aqui en
Guatemala, con excepcion de los tltimos afios; pien-
so que el Banco de Guatemala viene haciendo una
buena tarea. Sin embargo, hay espacio para mejorar
y esto serian temas para analizar. El objetivo de po-
litica en la practica todavia no es bien claro, aunque
el Banco Central ha dado un buen mensaje al decir:
“Mi mision es la estabilidad de precios” y el Banco
de Guatemala todavia no ha desarrollado completa-
mente; esta todavia en proceso de desarrollar su ca-
pacidad para anticipar los eventos, por ejemplo: las
presiones inflacionarias. Esa es la tarea de los mode-
los de prevision en los que esta trabajando, es decir,
de lo que se trata es de volver cada vez mas la politi-
ca monetaria definida en términos futuros; lo que los
anglosajones llaman forward looking y, aparte de eso,
en donde también debe hacerse un gran esfuerzo es
en tratar de mantener la consistencia de las acciones,
esto es: si mi objetivo es permanentemente inflacion,
y ello es un problema no solamente que le afecta a
Guatemala sino a varias paises de la region; el tipo
de cambio tiene que ser una variable secundaria y los
precios tienen que ser la variable principal.
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Proteccion al inversionista en Latinoameérica:
retos en un mundo globalizado

Florencio Lépez de Silanes

Licenciado Luis Felipe Granados: De las leccio-
nes aprendidas por los vecinos del norte, del sur y las
nuestras, en la region centroamericana, la gestion y
prevencion de una crisis financiera en el pais ha in-
ducido a un proceso de reforma en las instituciones
reguladoras, con la busqueda de la independencia de
cualquier interferencia politica, capacidad para ha-
cer cumplir las normas, fortalecimiento del proceso
de resolucion de crisis bancarias y el cumplimien-
to de estandares internacionales y buenas practicas.
Asimismo hay un proceso incipiente de reforma en
el sistema judicial, orientado al fortalecimiento y
modernizacidn del sistema judicial, implementacién
de medidas de infraestructura, supervision, opera-
cionales y de seguridad financiera y la discusion del
tema de proteccion de los derechos de los acreedores
y de los inversionistas. El afio pasado el Credit Lyon-
naise Securities de Asia (CLSA), con respecto a los
mercados emergentes, publicé su reporte Santos y
pecadores ;Quién desarrollo la religion? En tal in-
forme sefialan que existe una correlacion robusta en-
tre el gobierno corporativo y el comportamiento del
mercado accionario, por esa razon resulta importan-
te fortalecer y reformar el buen gobierno corporati-
vo, de manera sostenible y discutir sobre el tema. Es
para mi un gusto presentar al doctor Florencio Lopez
de Silanes, quien posee un doctorado en Economia
por la Universidad de Harvard; actualmente trabaja
en la Ecole Normale Superieur Science Economi-
ques de Paris, Francia, y en el National Bureau of
Economic Research, Estados Unidos. EI doctor Lo-

pez de Silanes ha sido Profesor Visitante de Finanzas
de la Universidad de Amsterdan, Holanda; asi como
Profesor de Economia y Finanzas de la Universidad
de Yale, EE UU; y ha publicado articulos y capitu-
los de libros en temas de Proteccidn al inversionista,
Origenes, consecuencias y reformas, Determinantes
legales de las finanzas externas, en el tema de leyes y
finanzas y en el tema que hoy nos ocupa: La protec-
cion al inversionista y valuacion corporativa.//

La agenda de investigacion del gobierno corporativo
y proteccion al inversionista, a nivel del sector finan-
ciero, es uno de los aspectos que hoy se considera
central para lograr la estabilidad y el acceso a capital
en los paises emergentes como Guatemala.

Entonces se trata de regresar al principio de lo que
es el banco, lo que deberia ser un banco y como ex-
plicar las crisis financieras o las crisis bancarias. De
alguna forma, un porcentaje de esas crisis tiene que
ver con problemas de informacion y de mala ejecu-
cion de los contratos en los paises. La experiencia de
las crisis bancarias de los tltimos 20 afios ensefia un
poco de evidencia empirica sistematica que relacio-
na a la banca con los derechos de los acreedores vy,
al mismo tiempo, lo que actualmente se denomina:
conflictos de interés o créditos relacionados. Como
motivacion les presento un par de puntos que son
esenciales para entender el porqué del tipo de insti-
tuciones mencionadas; pueden ser instituciones cla-
ve para el sistema financiero y para el crecimiento
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de la economia. Se sabe que los bancos basicamente
sirven para dos funciones: primero, proveen liquidez,
lo cual permite funcionar a la economia; y segundo,
tratan de mitigar problemas de informacion. En este
sentido, cubren un gran papel, porque son filtros que
permiten sortear o escanear las buenas empresas y
las malas, los buenos proyectos y los malos, asi como
canalizar esos recursos de forma un poco mas inteli-
gente o de forma mas acertada, dado el acceso que
tienen los privilegiados a la informacién. De hecho
se ve alrededor del mundo, los bancos son la forma
dominante de finanzas para las empresas en casi to-
dos los paises, salvo algunas excepciones en donde
los mercados financieros son enormes como Japon,
Estados Unidos o Inglaterra. El resto de paises tie-
ne un mercado de crédito que es mucho mas grande
en proporcion que el acceso que tienen los mercados
de capitales; por lo tanto se ha enfocado casi todo el
tiempo en entender los mercados de capitales, pero
en realidad se ha perdido ese gran pedazo del finan-
ciamiento de las empresas, que es la banca.

(Por qué la banca ha resultado ser tan importante en
paises desarrollados, en vias de desarrollo y en los
subdesarrollados? Primero, porque el marco legal y
las instituciones de informaciéon son generalmente
poco o no tan desarrolladas, o no suficientes en la
mayoria de los paises para soportar un mercado de
capitales grande y por eso hay tan pocos mercados
de capitales grandes en el mundo. También es cierto
que los bancos, con un marco legal fuerte, son mejo-
res para sobrevivir las crisis cuando falta este marco
relacionado. Por ultimo, otra de las razones que pue-
den explicar que la banca sea el sistema principal de
financiamiento de las empresas, es que es un interme-
diario financiero que esta perfectamente estructurado
y de hecho pensado, sortea las buenas inversiones y
las malas inversiones y puede canalizar los recursos
a las empresas en un ambiente que puede ser de mala
informacion, de imperfecta informacion o de mucha
incertidumbre. Esas son las glorias y las maravillas
del sistema financiero; sin embargo, con glorias y
maravillas lo que se ha observado, en los ultimos 25
afios, es que los bancos y el sistema financiero son
muy fragiles y que las crisis bancarias han aumenta-
do su recurrencia en los ultimos 20 6 25 afios; enton-
ces se trata de entender el origen del aumento en las
crisis financieras y como solucionarlas en el futuro.

En esta conferencia se incluyen tres partes: primero,
el papel que tienen los bancos como monitores dele-
gados. Tiene que ver con problemas de informacion,
por qué existe el monitoreo y por qué se cree que los
bancos tienen que ser los monitores delegados para
una gran parte de las transacciones financieras. Si
bien esa es la parte gloriosa de lo que hace la banca,
como las crisis financieras han aumentado de forma
excesiva y como tratar de entender por qué los bancos
casi siempre estan quebrados alrededor del mundo.
Evidencias sistematicas a través de la comparacion de
los paises alrededor del mundo dan 2 claves principa-
les acerca de lo que se deberia de hacer en dos areas
muy puntuales para tratar de mejorar la sanidad del
sistema financiero.

Un poco acerca de los problemas de informacion y el
problema de agencia. Los problemas de informacion
asimétrica, si se supiera exactamente lo mismo, en-
tonces seria muy facil porque se podria distinguir las
buenas inversiones de las malas, de los que se llevan
el dinero, de los que no; y entonces de esta forma se
podria poner el capital en los lugares donde deben de
estar, pero desgraciadamente el mundo no es asi y el
mundo no es el mundo de Miller Modigliani; como
también ellos lo sabian, se vive en un mundo que tie-
ne dos problemas muy graves y particularmente gra-
ves para el sector financiero y el acceso de recursos
de las empresas de este sector; pero el problema es
el problema de informacion asimétrica y eso lo que
quiere decir: es que las empresas generalmente saben
mas que los inversionistas, acerca de la calidad de las
inversiones que tienen; y saben como jugar a los mer-
cados. Se tiene mucha evidencia sistematica, de pai-
ses desarrollados y de subdesarrollados, la cual dice
que cuando las empresas pueden, tienden a mal repre-
sentar las oportunidades de inversion que tienen, para
tratar de hacerse de recursos en el momento apropia-
do y se ve cuando los mercados estan en alza: todo el
mundo saca nuevas emisiones de acciones. Cuando
los mercados estan en alza todo el mundo saca nue-
vas emisiones de bonos, etcétera. Quiere decir que
los mercados estan calientes y hay hasta cierto punto
un grado de miopia o de comportamiento no racional
por parte de los inversionistas. También puede ser in-
formacion asimétrica lo que esta en juego, inclusive
cuando se tiene oportunidades atractivas, nada asegu-
ra que cuando se les dé el dinero, lo que va a pasar es
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que esas empresas van a agarrar y usar el dinero para
lo que precisamente lo deberian de utilizar; entonces,
en ese caso, lo que se estaria observando es que uno
le d¢ el dinero, el dinero se pierde y pasa a otro bolsi-
llo o a otra actividad que no era la realmente deseada;
entonces los problemas de informacion asimétrica
hacen que no se esté en un mundo ideal.

El otro problema es que se vive en un mundo en el
que el ejecutar los contratos es muy complicado;
quiere decir que el hacer valer los contratos es hasta
cierto punto dificil, porque los contratos: 1, no son
completos, lo cual quiere decir que no cubren todas
las contingencias posibles que se pueden observar en
la economia o en los resultados; y 2, aunque fueran
completos hay que regularlos a través del sistema ju-
dicial, y este sistema en muchos lados tiene proble-
mas de deficiencia, corrupcion, de calidad, etcétera;
como mencionaba antes, ésta es una las partes de la
agenda de reforma; entonces, aun en un sistema en el
que se tuviera mucha informacion, si esa informacion
puede hacerse valer, con un eficiente uso del sistema
judicial que permita ejecutar los contratos de forma
activa, se estd en un mundo en el cual se tiene que
enfrentar con resoluciones nuevas o con creatividad
estas dos realidades que se enfrenta. Esto es muy fa-
cil de decir, pero tiene implicaciones enormes para el
resultado del financiamiento de las empresas. Impli-
ca que cuando se observa y analiza toda la evidencia
que existe, académica y empirica, en los tltimos cua-
renta afios, acerca de como las empresas se financian,
se descubre que el patron de financiamiento que éstas
ejecutan sigue estos principios, que la informacion
es asimétrica y hay problemas en la ejecucion de los
contratos y por eso es que, en general, en paises desa-
rrollados y en vias de desarrollo, se observan cuatro
factores que caracterizan el patron de financiamien-
to del sector productivo. Primero, si se puede, mejor
deuda que capital o acciones, ;por qué? porque el ti-
tulo que estd mas sujeto a problemas de informacion
asimétrica son precisamente las acciones, la deuda
tiene mas acceso de alguna forma. Segundo, la deuda
de los bancos es preferida a la deuda de los mercados
financieros, por esta misma idea y ademas porque
los bancos pueden de alguna forma tener acceso a
informacion privada y privilegiada. Tercero, dados
los problemas que se tienen y la dificultad de ejecutar
los contratos, aquéllos que otorgan crédito, prefieren

otorgarlo a corto plazo, para tener una cadena que
halar en caso que las cosas no funcionen; entonces
el crédito a corto plazo se prefiere al crédito a largo
plazo. Por ultimo, que es obvio, la deuda que esta
asegurada o respaldada o garantizada, se prefiere a la
deuda que no lo esta, porque si no se sabe como se
van a ejecutar los contratos, pues mejor tener por lo
menos la vaca que va a tratar de pagar de alguna for-
ma por esta deuda. Entonces estos son los patrones
que se observan de los que responde el sector priva-
do y en este mundo se necesita de instituciones que
permitan bajar los costos de acceso de informacion
y de transmision de informacion y las cuales asegu-
ren el financiamiento; y ahi es donde viene el papel
central de los bancos, porque se necesita alguien que
monitoree y ese alguien lo que va a tener que hacer es
tratar de sortear cuales son los buenos proyectos de
los malos proyectos. En paises como Estados Unidos
o en Inglaterra, con sectores financieros muy desarro-
llados y con mercados de capitales muy pulverizados
y dispersos, lo que se ve es que los financieros basica-
mente estan monitoreando a la administracion de las
empresas, porque es asi como se toman las decisio-
nes de inversion en el resto del mundo, y esto incluye
paises como Francia, Italia, Alemania y todos los que
se quiera, no es una cosa de pais desarrollado y en
vias de desarrollo. En el resto del mundo se observa
que los financieros tratan de monitorear en realidad
a duefos de empresas, porque el control siempre re-
cae con una mayor proporcion dentro de familias que
tienen empresas, son duefias y mantienen su control
sobre las empresas; o el Estado muchas veces tam-
bién controla las empresas. Entonces el juego de mo-
nitoreo en un pais latinoamericano clasico, no es un
juego de monitoreo a los administradores; y esto se
ha descubierto en los ultimos diez afios, porque —in-
fluenciados con la literatura norteamericana sobre
finanzas de los Ultimos sesenta afios— se ha estado
enfocando el andlisis financiero a ver qué hacen los
administradores, pero en realidad en Latinoamérica
y en el resto del mundo, los administradores no son
los que toman las decisiones de las empresas, los ad-
ministradores son quienes ejecutan las decisiones de
inversion que toman las familias que estan en control
de las empresas; las empresas tienen duefios y esos
duefios ademas también son los mismos administra-
dores. Pero el problema cambia sustancialmente, el
juego de lo que debe hacerse tiene que reenfocarse si

Banca Central No. 52 - 39



XV CICLO DE JORNADAS ECONOMICAS

se quiere salir del &mbito que reina en un pais como
Estados Unidos; entonces quienes prestan tienen que
monitorear a las empresas y monitorearlas para estar
seguros que no tomen riesgos excesivos; que la deuda
de corto plazo que les ayuda a crear, hasta cierto pun-
to, una amenaza para que no se les vaya de lo normal;
y también ponen restricciones dentro de los propios
contratos que limitan la cantidad de dividendos o de
formas que las familias tienen de sacar el dinero de la
empresa y ponerlo en otras cosas; y ademas les tratan
de pedir en general que pongan todo tipo de bienes
o de assets o de propiedades para tratar de respaldar
desde la casa en la playa, hasta la cuenta en Nueva
York, hasta los aviones que estan estacionados en
Nueva York. En cuanto se tiene un tipo de activo que
se puede agarrar, eso es lo que quieren los acreedores
y ustedes lo saben mejor que nadie.

Obviamente, para jugar este juego los monitores ne-
cesitan lo que se llama derechos de control y sin esos
derechos no se juega de forma eficiente, porque lo
que debe hacerse es tomar los activos que estan en
posesion o por lo menos tener una amenaza creible
de que asi se va a hacer. Entonces, por ejemplo, un
problema que enfrentan los acreedores es que un
acreditado tiene el incentivo que cuando se encuentra
en problemas financieros va a tratar de transferir to-
dos sus bienes a alguna entidad que también controla
la familia de alguna u otra forma, un poco oscura o
no tan oscura, pero que también el control le permi-
te canalizar los recursos, transferir esos recursos y
sacarlos y dejar lo que llaman un cascaréon de huevo
vacio. Entonces se tiene ese problema y el proble-
ma se vuelve mas complicado porque al final del dia,
a menos que las restricciones que se ponen en los
contratos estén monitoreadas y se puedan ejecutar,
no van a funcionar. Entonces tiene que ser el caso
de que los acreedores tienen un derecho real de al-
guna forma y una amenaza real, para poderle decir
a los inversionistas que ellos van a venir a tomar el
capital. La transparencia 1 (véanse transparencias y
graficas al final del capitulo), hasta cierto punto filo-
sofica, para entender el marco conceptual, es que en
este mundo en el cual nos encontramos con informa-
cion asimétrica y con contratos poco ejecutables, los
bancos son los monitores delegados por excelencia;
el sistema financiero, porque aunque lo ven muy difi-
cil, los demas lo ven mucho mas dificil, entonces es

de ventaja relativa y en principio cada inversionista,
aunque podria ser el que hace todas las elecciones,
esto seria muy costoso; entonces por eso los bancos
evitan la duplicacion del monitoreo y llevan una so-
lucidon un poco mas eficiente que la solucion de no
coordinar. El problema es que si se tiene una institu-
cion que va a monitorear al resto de las empresas, se
tiene que estar consciente que alguien va a tener que
monitorear esa institucion porque no tiene razon por
la cual esa institucidon tenga que ser perfecta y san-
ta todo el tiempo, sino que estd sujeta a los mismos
incentivos econdmicos; entonces el problema de los
bancos es que como ellos tienen informacién de los
acreedores, ellos pueden usar mal esa informacion o
usarla a su favor; y también pueden usar los depdsi-
tos de los depositantes para hacer cosas que se lla-
man hoy conflictos de interés. El problema de quién
monitorea al monitor es un problema muy grave en
un mundo de informacién asimétrica y de contratos
no ejecutables.

Existen dos mecanismos basicos que se han generado
para tratar de monitorear a los monitores (transparen-
cia 2). El primero, el mercado, seglin el pais donde
se esté, las fuerzas del mercado pueden ayudar o no
pueden ayudar; claramente los depositantes podrian
sacar su capital cuando vean que se estan haciendo
cosas malas y el miedo a lo que se llama “bank run” o
una corrida; el miedo a que haya una corrida provoca
que los bancos se comporten de alguna forma. Sin
embargo, los bancos serian dafiados hasta cierto pun-
to de forma desproporcional dentro de estas corridas,
a menos que haya lo que se llama seguro de deposi-
to, y por eso el seguro de depdsito se pone en casi
todos los paises. El segundo mecanismo para tratar
de regular a los bancos, clasicamente usado es la re-
gulacion gubernamental, y es aqui donde entra lo que
hacen los bancos centrales en el mundo, y entonces
se dice: Bueno, se va a poner el seguro de deposito,
porque esto lo que hace es que reduce los incentivos
de los depositantes para tener que estar monitorean-
do los bancos. Entonces el gobierno entra y pone
cosas que hagan procedimiento de licenciamiento, o
de otorgar licencias, procedimientos de requisitos de
capital, regulacion prudencial, exdmenes periodicos,
etcétera. Todas esas cosas que ustedes los banqueros
saben exactamente como se hacen, lo que les dice
Basilea uno, dos, regulacion clasica, que se ha dado
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en las ultimas décadas, desafortunadamente, aun-
que existe toda esa regulacion, a la hora de la crisis
y cuando cae la tormenta es muy complicado saber
que es lo 6ptimo para hacer en ese momento. Si antes
parecia claro que era bueno desconectar y dejar que
quebraran los que tuvieran que quebrar, a la hora de
la crisis no es tan obvio, y entonces tipicamente los
gobiernos y los oficiales tienden a sobreproteger a la
banca, de modo que eso se incorpora dentro del pro-
pio modelo. Entonces esos son los dos mecanismos
clasicos que existen, no han sido suficientes para evi-
tar la incrementada recurrencia de las crisis financie-
ras en los ultimos 20 afios y que, como se vive en un
mundo mucho mas interconectado, los retos tienen
que afrontarse de forma diferente; y los dos mecanis-
mos comprobados que pueden ayudar a solucionar y
complementar, no ser sustituto, sino complementar
los clasicos sistemas de regulacion, son aquellos que
tienen que ver con la proteccion al acreedor y a través
de leyes e instituciones; segundo, la regulacion muy
cuidadosa de los créditos con partes relacionadas.

Ese es el sistema en el que se vive, es la racionali-
dad del sistema bancario y es el propdsito del sistema
bancario; existen problemas, se han solucionado las
crisis financieras. Las crisis financieras, como se dice,
han sido muy recurrentes en los ultimos afos; han
sido tan recurrentes, incluso, como las que en algiin
momento fueron —en términos de frecuencia y de
magnitudes— en los afios de la Gran Depresion. Pero
no se estd en los anos de la Gran Depresion; bue-
no, en Latinoamérica si tuvimos nuestras crisis, ahi
en los ochenta, pero en los noventa en general, y en
todo el mundo, han sido afios de bonanza, no tienen
nada que ver con la Gran Depresion; sin embargo, las
magnitudes de las crisis bancarias han, hasta cierto
punto, aumentado, quiere decir que se vive en otro
mundo. Si se toma la ultima lista que tiene el Banco
Mundial acerca de las crisis bancarias en los ultimos
25 afios, alrededor de 90 a 95 paises han tenido una
crisis bancaria en los 25 afios (grafica 1). El propio
Estados Unidos ha tenido grandes crisis por esos pro-
blemas de riesgo y de mal uso de capital. Estan los
bancos que han estado quebrando en varios Estados,
en los paises escandinavos, donde virtualmente cada
banco, que era grande, cada uno de ellos ha quebrado
de alguna forma u otra. En Europa los grandes ban-
cos, Credit Lyonnaise y otros, tampoco se han salva-

do de quebrar. En Japén —donde era la panacea de
los bancos y del sistema bancario— se ha enfrentado
15 afos de recesion completa, donde los bancos basi-
camente si no quiebran, no se sabe por qué, no se ve
como no quiebran, pero si se han visto grandes pro-
blemas financieros. Quiere decir que los bancos han
estado en crisis financieras. Para ensefiarles ejemplos
del costo de algunas crisis financieras, como porcen-
taje del producto interno bruto: la crisis del 80 al 82
en Argentina, pues nada mas cost6 alrededor del 55%
del PIB, éstos son los estimados del Banco Mundial.
China y Tailandia en los 90, parecido; Chile del 81
al 83, 45%; Ecuador y Uruguay, mas recientemen-
te Ecuador, muy relacionado con créditos, alrededor
del 28 y 30%. En la grafica 2, la pregunta es: ;Real-
mente importa la crisis financiera? ;Es algo que uno
se tiene que meter a regular? La respuesta es: Si; y
si se agarra y se hace un andlisis econométrico, se
hace un analisis que a los economistas les gusta decir
que es robusto; y se trata de ver el impacto o tratar
de sacar el impacto neto de la crisis financiera en la
actividad econdmica; nos percatamos que una crisis
financiera, una crisis bancaria, se refleja en una caida
en el crecimiento subsecuente del PIB de la nacion.
Quiere decir que hay un efecto neto que viene de al-
guna forma atraido por la crisis bancaria y por todos
estos impactos y ramificaciones que tiene. Si se ve
en paises desarrollados, se refleja en una tasa de cre-
cimiento de alrededor de 0.8% menor anual en los
siguientes cinco afos a la crisis; y en los paises en
vias de desarrollo, los que no estan en el grupo de la
OECD, en una caida del 1.3% anual; esto se acumula
y es bastante importante, en cambio los paises que
no tienen crisis salen un poquito mas adelante. Las
crisis bancarias han sido muy frecuentes, tienen un
impacto real, por lo tanto seria bueno tratar de ave-
riguar qué se puede hacer para complementar este
marco regulatorio, en esta idea de las instituciones
y el gobierno corporativo, para ayudar al desarrollo
estable de un sistema bancario.

Existen varias teorias de por qué los bancos estan
quebrados. Las teorias clasicas y las teorias no tan
clasicas, que son las que se tratan de proponer actual-
mente. La primera teoria que se oye —es clasicamen-
te la teoria que viene— y dice que hay una sobreca-
pacidad y la sobrecapacidad del sistema bancario se
ha dado en los dos lados del hemisferio, tanto en los
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paises desarrollados como en los paises en vias de
desarrollo; y el argumento corre de esta forma en los
paises desarrollados, se dice: Bueno, lo que se tiene
es un exceso de capacidad y eso ha disminuido el
valor de las franquicias de los bancos; este exceso de
capacidad viene por muchas causas, pero viene sobre
todo por el desarrollo de los medios de informacion
y comunicacion. Regresando al punto principal que
es lo que estd haciendo un banco: estd ayudando a
suplir la deficiencia de informacidn, cuando sistemas
alternativos para obtener informacidon mejoran, el
papel del banco vy, por lo tanto, la capacidad de inter-
mediacioén que va a tenerse, se tiene que ver natural-
mente reducido; y eso es lo que se ha estado viendo.
Ademas, en los paises desarrollados resulta que a los
gobiernos se les ha metido la idea que deben regular
las tasas de deposito; y entonces con esto lo que se
ha visto es que se han incrementado grandemente las
dificultades de los bancos que tienen para sobrevivir;
y en este mundo la desintermediacion bancaria es el
resultado claro de la sobrecapacidad. Hay dos formas
en las que los bancos han reaccionado a esto, muy 16-
gico cuando se esta en aprietos que es lo que se quie-
re hacer, pues tratar de vender mas, entonces esta el
crecimiento propio del sector bancario en otras areas
o0 hasta cierto punto en algunos lugares donde no ha
sido muy responsable, s6lo para ganar mercado y lo
que se tiene es que se ha aumentado el crecimiento
en los préstamos internacionales claramente con mas
riesgos y problemas de informacion; y se ha metido
la banca en otros negocios, como el Real Estate, et-
cétera, que son muy buenos pero pueden en algin
momento volverse muy peligrosos y si traen una so-
bre exposicion. En los paises en vias de desarrollo, la
liberacién financiera lo que ha hecho es poner a todo
mundo a competir y cuando todo mundo se pone a
competir, se abren las fronteras a todos los de afue-
ra, se tiene problemas porque los externos tienen una
mejor escala, etcétera, entonces las tasas de interés
se desploman, los costos, la sobrecapacidad tiene el
mismo argumento; es posible que exista una parte de
que las crisis financieras, se explica en parte por esto,
claramente es posible, tiene racionalidad, pero talvez
no sea lo tinico que esté detras.

La segunda teoria hasta cierto punto puede explicar
otro componente adicional del problema del sistema
financiero que se enfrenta hoy dia. ;Qué es lo que

hace un acreedor? Un acreedor, un prestamista, trata
de solucionar el problema de informacion y dar re-
cursos a las empresas que lo necesitan y que se espe-
ra que le vayan a pagar de regreso. Un aspecto basico
para todos ustedes, que son banqueros, es claro: un
aspecto basico de ser banquero es que hay que cobrar;
y si no se cobra, pues se acabo el negocio. Entonces
cuando no se puede cobrar, nos encontramos en un
ambiente con problemas cuando la economia esta en
declive y de caida; entonces los bancos necesitan, de
alguna forma, contar con un mecanismo, una serie de
mecanismos efectivos que les permitan simplemen-
te cobrar. Es tan sencillo como eso y aunque es tan
sencillo como eso, nosotros los economistas tenemos
muchos problemas para poder medir estas cosas y po-
der hacerle al resto de los economistas y de los abo-
gados y los no economistas; de hecho resulta en algo
positivo, entonces lo que se hizo alguna vez en nues-
tras vidas, y ahora se hace en una forma mas sistema-
tica para alrededor de 120 paises, es que se vio qué es
lo que usan los bancos como mecanismos o formas
para tratar de irle a cobrar a la gente. Claramente hay
dos procesos que son los que se usan, o se trata de
enfocar la ley de quiebras o tratar de reorganizar y
liquidar; entonces estos mecanismos son los que con-
tienen el engranaje o las bases de un sistema de pro-
teccion al sistema financiero. Si se pone la grafica 3,
se hace este ejercicio para todo el mundo, para los 50
paises que se tiene en el resto del mundo, entonces se
lee todas las leyes de quiebras de todos los paises y sé
lo que a los bancos les gusta tener, puntos; si lo tienes
0 no lo tienes, ademas se trata de medir la eficiencia
del sistema judicial y se ha desarrollado una serie de
medidas que tratan de ver la eficiencia del sistema
judicial, no tanto a nivel de opinion de como la gente
cree que esta el sistema judicial, sino también que tan
agil son los procedimientos civiles en la tipica eco-
nomia; y entonces lo que ven ahi es una interaccion
en el eje horizontal, lo que ven ahi es un componente
interactivo entre los derechos efectivos que otorgan
la ley de quiebras —que llamaremos derechos del
acreedor— y la eficiencia del sistema judicial, me-
dida en forma de qué tan eficiente es el tratar de co-
brar una deuda que es tan sencilla como un cheque
rebotado y ahi ustedes no lo van a creer; pero existen
lugares donde un simple cheque rebotado tarda entre
mil y mil cien dias para ser cobrado, una cosa muy
pequeilita; ahora imaginense una quiebra: siete, ocho
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afios, y seguramente ustedes tienen historias de ho-
rror aqui en Guatemala, que no les tengo ni siquiera
que mencionar. Entonces cuando uno agarra y mide
esas cosas de forma objetiva, eso no es opinion, eso
es muy importante, porque las opiniones estan gene-
ralmente ligadas a como le va a uno en la feria, si a
uno le va mal, pues dice que el sistema financiero es
malisimo y que las cortes no saben ni leer; si uno le
va bien, se le olvida. A los tailandeses, en el 96, se les
olvidaba que tenian un sistema judicial malisimo, en
el 98 se recordaban muy bien. Entonces las opiniones
pasaron de un lado a otro, es igualmente lo que esta
pasando aqui, lo que se observa, esas son medidas
del nivel de instituciones que sale de la ley de cada
pais; entonces se tiene este “score” que se mide en el
eje horizontal, que es lo que se tiene aqui; y en el eje
vertical lo que se trata de medir es el tamafio de la
deuda que va a las empresas privadas y se remueve el
gobierno porque se sabe que el gobierno tiene acceso
a otras cosas. Vamos a ver como se financia el sector
privado como proporcion de la economia del PIB y lo
que sale es controlando por todas las demas cosas, es
decir, si se estd geograficamente aqui o alla, el PIB,
las recesiones, los golpes de Estado, etcétera, todas
las cosas, la desigualdad economica, etcétera, contro-
lando por eso, lo que se observa es que hay un efecto
muy neto y claro de las instituciones en un mayor
mercado de capitales, tanto de deuda publica como
de accesos/deuda a través de los bancos. Si se ve la
linea, marca que hay una tendencia controlada por
todo lo demas, lo que quiere decir es que los derechos
de los acreedores se reflejan en un sistema financie-
ro mas profundo, por encima de las otras cosas que
afectan al sistema financiero. No es todo, claramente
los ciclos politicos, los ciclos macroeconémicos, la
apertura comercial, etcétera, importan, pero al aislar
el efecto de la proteccion a los acreedores y se re-
fleja en un mercado de capitales mucho mas grande;
entonces la pregunta es: ;Quieres tener acreedores?
pues déjalos cobrar y dales un marco regulatorio que
les permita cobrar, tan sencillo como eso, tan dificil
de hacer; pero ese es el punto nimero uno porque
vivimos en un mundo que tiene muchos problemas
para ejecutar contratos (transparencia 3).

Segundo, la transparencia 3, la teoria tres y cuatro
tienen que ver mas no con los derechos de los acree-
dores, sino si por un lado le vamos a dar derechos,

también queremos que no se nos vaya a pasar la
mano y los vayamos a dejar sin otro tipo de regula-
cion prudencial que es la regulacion que hoy se llama
de gobierno corporativo. Para tener esa regulacion
de gobierno corporativo, en marca, hay que tener una
idea acerca de cuales son los problemas que tiene el
sistema bancario, pero antes de decirle eso, que es lo
que tenemos aqui en esta transparencia, que todavia
ayuda con el sistema de los derechos de los acredita-
dos. La grafica 4 acerca de la tendencia de una mejor
proteccion a un sistema financiero mas desarrollado,
se complementa cuando se hace un analisis dinamico
de los ultimos 30 afios de evoluciones de las leyes
de los acreedores en 100 paises 6 109 6 119, pero
es alrededor de 100 paises; entonces lo que se hace
es que un dia se leen todas las leyes de quiebra de
los paises para el afio 2000 y se dice: Si ya leimos
esas, por qué no leemos todas desde 1975 en adelan-
te; entonces nos pusimos a leer las leyes de quiebra
de todos los paises, como se iban transformando en
los ultimos 25 afios y encontramos que, primero que
nada, muy poca gente reforma y cambia esas leyes
y eso es muy peligroso, porque no se le esta dando
una agilidad a este sistema financiero que necesita
poder cobrar de alguna forma, aunque ya se sabe que
tiene problemas para cobrar; y lo que se ve ahi es,
por ejemplo, si se mide cuantos paises en los ulti-
mos 25 y 30 afios han cambiado de alguna forma su
sistema de quiebras y han aumentado los derechos
de los acreedores, va entre 15 y 21; 15 si queremos
ver en los ultimos cinco anos; y 21, en los tltimos
tres; ha habido muchas mas reformas en los ultimos
tres afios y lo que la grafica 4 quiere decir es que si
tiene estrellitas es muy bueno, que es robusto econo-
micamente, significa que los paises que aumentaron
los derechos de los acreedores han visto una tasa de
crecimiento posterior al aumento del derecho de los
acreedores, superior a aquéllos que no lo han hecho;
y la tasa de crecimiento posterior, superior al resto
de los paises, va entre 1.4 y 1.6% anual. Quiere decir
que la reforma del sistema de proteccion al acree-
dor tiene impactos en la futura tasa de crecimiento,
controlando por todo lo demas; entonces esta en un
ambiente en el que no so6lo se sabe que estaticamente
importa, sino que la reforma también tiene efectos.
Otro aspecto muy caracteristico para la proteccion de
los derechos de los acreedores en México, en Lati-
noamérica y en Guatemala y en casi todos los paises
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latinoamericanos, es tratar de reducir la brecha de
informacion; y lo que se observa —cuando se anali-
zan los mecanismos para obtener informacion de los
acreditados en los paises— es que aquellos paises
que desarrollan un sistema de bureau de crédito, so-
bre todo los privados, los paises que tienen sistemas
de bureau de créditos privados tienen mayor acce-
so a informacion y transferencia de informacion; y
cuando instituyen esos sistemas, el crecimiento de
la economia, el crecimiento del tamafio de la deuda
como proporcion de la economia también se dispara.
Si ven en el panel de abajo de la grafica 4, se observa
que cuando un pais “instituciona” un sistema, en el
segundo renglon, un sistema privado de bureau de
crédito, observa tasas de crecimiento anual superio-
res al resto de los paises, de alrededor de dos, entre
1.5% y 2% y eso se transmite en el largo plazo. Los
sistemas de bureau de crédito publico son menos
eficientes que los privados, pero pues —si se puede
hacer uno— hagamos uno por lo menos y eso es lo
que dice la segunda revision, entonces basicamente
—para concluir esta parte— la proteccion al derecho
de los acreedores es importante porque se da una for-
ma de cobrar. Nimero uno: aquellos paises que tie-
nen un peor sistema de proteccion al acreedor sufren
de mercados de deuda mas pequefios. Nimero tres:
aquellos paises que han reformado su sistema para
incrementar la proteccion de los acreedores, obser-
van tasas de crecimiento mucho mas altas. La pro-
teccion puede venir de dos formas: una mejora de los
sistemas de informacion, a través de los Credit bu-
reau; y una mejora de los derechos de los acreedores
a través de una reforma de la ley de quiebras. Esos
dos tipos de reformas sistematicamente estan asocia-
dos con mayores tasas de crecimiento del mercado
de deuda. Entonces, las explicaciones tradicionales
pueden funcionar, pero esta explicacion, que toma
en cuenta las tradicionales, también es un compo-
nente adicional.

Bueno, por ultimo, la prometida regulacion acerca
de los conflictos de interés. Lo que se observa es
que hay en los mercados financieros un problema
de agencia que también se puede dar, como se da
en cualquier empresa y en todos los mercados, basi-
camente porque generalmente la agenda es llevada
por aquellos paises que son mucho mas grandes y
la agenda de Estados Unidos y de Europa es, al dia

de hoy, la reforma a los derechos de los accionistas,
porque han tenido crisis en sus mercados de capitales;
pero en realidad la reforma, que se deberia observar
en los paises emergentes, es una reforma, que si bien
toma en cuenta los derechos de los accionistas, tiene
que tomar mucho mas en cuenta los derechos de los
acreedores y en incrementar la seguridad que se tie-
ne, para que los acreedores, los monitores actuen de
forma responsable; y ese es el clasico problema del
Moral hazard (transparencia 4) y eso lo que dice es
que —Yy esos son un par de ejemplos que pueden ver
ustedes— los propios acreedores, o los que otorgan
crédito y mueven los sistemas financieros, cuando es-
tan en una situacion de mucha volatilidad y riesgo van
a arriesgar lo mas que puedan, porque ya estan hun-
didos, entonces mejor se le pone mas y quien quita y
se sale con la probabilidad de 2%, nos hundimos con
la probabilidad del 98%, pero pues ya estamos hun-
didos de todas formas. Entonces cuando uno esta en
el borde de la quiebra, tiende a incrementar el riesgo
de sus posiciones. Esto lo que implica es que, cuan-
do se esta en una institucion bancaria que es la que
tiene el acceso al capital y se esta enfrente de una cri-
sis, se va a tener el incentivo para entrar en una cosa
que se llama: los problemas de crédito relacionados o
Related lending o crédito a partes relacionadas. ;Qué
es un crédito relacionado? Es un crédito que le das
a tus amigos, o a tus empresas, o a tus familias o a
las empresas que son de tu familia o de tus amigos,
o a las empresas de las empresas de las empresas, o
a tus primos o a tus sobrinos, o a todas esas personas
que estan de alguna forma relacionada con la propia
empresa y sus propios negocios, con el propio banco
y en sus propios negocios. La frecuencia del crédito
relacionado se ha incrementado de manera sustancial
en los ultimos 20 afos. ;Por qué? ;Por qué no era un
factor tan importante antes? Pues simplemente por-
que los bancos en su mayoria le pertenecian al Esta-
do y cuando pasan a las manos del sector privado es
cuando existe la tentacion. El Estado tiene otro tipo de
tentaciones, que es dar créditos malisimos, pero eso
es otro problema, eso ya se ha visto, los créditos en
bancos de desarrollo. El problema que nos preocupa
hoy es el mundo real en el que los bancos estan con
una mayor frecuencia en manos del sector privado, y
la regulacion —para ese sector en general— no se ha
adaptado a esta transformacion y esta privatizacion; y
ahi viene el hoyo, entonces pasamos a la siguiente.
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Se podria decir que esto no ha sido una crisis impor-
tante, pero si ha sido una crisis bastante importante;
el argumento del crédito relacionado es muy dificil
de hacer y de probar que es malo, porque hay dos
formas de ver el crédito relacionado y chocan una
con la otra y las dos tienen méritos. Sortear cual es
la buena y la mala es bastante complicado y requiere
un acceso a datos bastante elaborados, que por for-
tuna pudimos obtener de México; pero déjeme de-
cirles por cuales son estas dos formas que existen.
La primera forma —cuya afirmacion es que el cré-
dito relacionado es bueno— dice pues: Tu le prestas
al que conoces, porque el que conoces es el que te
va a pagar, lo conoces, te va a pagar; si no todo el
mundo saldria a la calle y le prestaria a la primera
persona que cruzara. Claramente, como tienes mejor
informacién acerca de la persona que conoces, y a la
informacion es a lo que haces caso, entonces préstale
al que tienes mas informacion acerca de €l; y tienes
mucha informacion de las empresas que estan rela-
cionadas a ti, porque te puedes sentar en el mismo
consejo, tienes mayor acceso a informacion, puedes
pedirles estados de resultado, etcétera. Simplemente
eres ti mismo, tienes mucha informacion acerca de
ti mismo o de tu primo. En ese sentido, la informa-
cion tiene valor, y si tiene valor pues hay que pres-
tarle al que esta cerca; y eso es lo que —en los afios
noventa— toda la academia mundial desea: el bene-
ficio del sistema japonés y el beneficio del sistema
aleman. A nosotros los americanos nos van a comer
los japoneses, no podemos hacer nada bien, porque
los japoneses no son miopes al corto plazo, porque
tienen un banco que esta detras observando, promo-
viendo informacion y dandole crédito a las buenas
personas. Este crédito relacionado es lo que lo saca
de la miopia y de la volatilidad de los mercados. Cla-
ramente eso no sucedidé una década después y diez
afnos después, todo mundo decimos: Qué barbaro,
los sistemas que tienen créditos relacionados, ahora
si, tienen muchos problemas porque tienen conflic-
tos de interés. Lo que les quiero decir es que no es
tan facil sortear las historias, por esto esta la segunda
historia que dice: Los créditos relacionados, y vamos
a irnos al extremo, no son nada mas que un meca-
nismo para acceder a recursos de forma barata y que
nunca vas a pagar cuando la crisis te pega. Entonces
€s un mecanismo para saquear los bancos y se pue-
de mucho mas facil sacar unos bancos cuando estan

bajo tu propio control; entonces los accionistas de la
banca tienen un incentivo para tratar de expropiar los
recursos de los minoritarios y de los depositantes y
hacérselos llevar a sus propias inversiones, que ojala
pudieran pagar réditos.

Déjenme presentarles dos tipos de evidencia. Pri-
mero: como anécdotas; luego, sistematica y eco-
noémicamente. Este es Banco Latino, que ustedes a
lo mejor conocen porque estd mas cerca de ustedes
que de la ciudad de México. Banco Latino esta en
Venezuela y basicamente colapsd; junto con €l co-
lapsaron otros bancos y cost6 alrededor del 14% del
PIB. {Qué pasé aqui? Ese es el sefior Pedro Tino-
co (transparencia 4: primero de izquierda a derecha)
el Presidente del Banco Central de Venezuela, pero
también tenia un banco que se llamaba Banco Latino
y luego lo hicieron Presidente del Banco Central vy,
pues, imaginense lo que paso es que Banco Latino
se volvid basicamente la gente del Banco Central, él
muy envuelto con su propio banco, al mismo tiem-
po que era el regulador del Banco Central, parece
increible pero es cierto, todo lo del seguro de depdsi-
to, todo estaba guardado en Banco Latino para todo
el sistema bancario de alguna forma. Lo que hacia
Banco Latino es que agarraba todos estos recursos
y se los prestaba a los, como decimos nosotros, a
sus amigos de una forma muy sofisticada, pero se
los prestaba a ellos. {Qué paso después? Pues algin
dia los amigos dejaron de pagar y entonces lo que se
dio enfrent6 graves problemas de liquidez y enton-
ces, al tener problemas de liquidez, basicamente se
declar6 en quiebra y al quebrar él, pues quebraron
todos los demas. Entonces en 1993, el 70% de todos
los préstamos de Banco Latino estaban en entidades
relacionadas, la regulacion era muy inefectiva, el po-
bre sefior Tinoco le dio un infart6 y se murié en el 93,
pero los otros que estaban en ese esquema, pues los
agarraron y los metieron a prision. Lo que paso con
eso es que 16 bancos, que representaban el 66% de
los bancos, de los activos financieros de Venezuela,
quebraron y tuvieron que ser tomados por parte del
Estado una parte de créditos relacionados, pero esto
es anecdotico. Déjenme contarles dos anécdotas mas
recientes: los bancos turcos han quebrado en los ulti-
mos 4 afios y siguen quebrados. ;Por qué estan que-
brados? Porque basicamente han hecho créditos rela-
cionados a derecha e izquierda. Un reporte de prensa
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de Turquia afirma que el Ministro de Economia dice
en Washington, D. C. que el pais necesita US$12.0
billones de deuda internacional, que es mas o menos
el portafolio de los bancos que esta en manos de cré-
ditos relacionados. La crisis de Ecuador en el 98 y
99 tiene un alto componente de bancos relacionados
y, basicamente, el 25% del PIB les costd por tener
bancos relacionados. Pero nadie se salva de esto, los
chilenos también tuvieron su buena etapa, no todo es
perfecto, alla abajo en Chile tuvieron su crisis, priva-
tizaron sus bancos y se les olvid6é cambiar esta cosa
del crédito relacionado; entonces se ve que éstos son
los porcentajes que aqui se les pone autopréstamos,
pero son créditos relacionados como porcentaje del
total de las deudas; y éstos son los de los bancos mas
famosos que quebraron. Se cree que es sustancial.
Este es el tamafio de las deudas en delincuencia que
debieron pasarse luego al banco central en el 81, 82,
83, 0 sea que es algo, no los pequeiiitos, sino son los
grandes.

En México se tuvo gracias a la transparencia, a las
autoridades y al hecho de que se present6 una crisis
en medio del periodo de andlisis, que era bastante
bueno para por lo menos hacer investigacion. Se tuvo
acceso al portafolio de deuda de todos los bancos en
Meéxico y se pudo hacer una encuesta a cada uno de
los bancos, hacerles una auditoria, para ver como se
comportaban los créditos relacionados contra los no
relacionados. Toda la evidencia anterior es evidencia
que hasta cierto punto es macro y muy agregada y
no quiere decir nada en concreto de los beneficios
o los perjuicios del crédito; porque uno puede de-
cir, bueno, en Ecuador se le presto al primo, pero el
primo deberia pagar; pero lo que pasa es que la eco-
nomia se hundi6 y pues el primo no pudo pagar, lo
sentimos mucho y ni modo, pero no es culpa de él,
sino del sefior que quiso poner la moneda de tal o
cual forma. Entonces, lo que se necesita en realidad
es una base de datos que vaya a nivel del crédito y
del acreditado y lo siga a lo largo de 10 6 15 afios y
vea como se comporta cuando le pega al Tequilazo,
entonces llega la Crisis del Tequila y se esta en me-
dio de la muestra y se va a ver como se comporta el
crédito relacionado y como se comporta el crédito no
relacionado; se va a controlar por las caracteristicas
de las empresas y se va a ver si es cierto que el pri-
mo paga mejor, entonces eso es lo que sale. Para que

vean lo que es un crédito relacionado, seguramente
ustedes lo saben mejor, esto es cuando se privatiza la
banca, hay restricciones, hasta cierto punto preferen-
cia, para que se vaya al sector privado mexicano y lo
que termina uno haciendo es que las empresas son
duenas de las bancas, como en muchos otros paises
y en Europa. Entonces lo que vemos es que esta es
la familia, ese es el directorio de SERFIN de antes,
porque ya no estan ahi casi ninguno y se ve todos los
nombres de los directores, los apellidos, y aqui en
México, siempre, igual que en Guatemala, el primero
y el segundo apellido dicen mucho, entonces todos se
llaman: Osada o Gonzalez Osada o Garza Gonzalez
y lo que vemos es que cada uno tiene una empresa.
Son empresas muy grandes y obviamente todas esas
empresas estan dentro de las mayores deudas de la
banca, eso es crédito relacionado, no tiene ninguna
sorpresa. ;Qué es lo que observamos? Que el valor
de los créditos relacionados, como porcentaje del
precio que pagaron los bancos, o sea que pagaron por
los bancos cuando se privatizaron, es bastante alto;
si ponemos a todos el valor de todos los bancos, el
valor de los créditos relacionados antes de la crisis,
como valor, como porcentaje del valor pagado por
el banco en la privatizacion, vemos que en general
la media y la mediana dice que el valor de los crédi-
tos relacionados sea alrededor del 130%; pero lo que
mas nos sirve es la mediana, que quiere decir que
alrededor del 60% 6 70% de lo que se pagd por la
privatizacion, termin6é 3 anos después como crédito
relacionado, que eso no habria ningtin problema si se
paga, eso no tiene ningln problema. Lo interesante
en las siguientes 2 columnas, de la grafica 5, es que
el valor de los créditos relacionados, como porcenta-
je del valor pagado, es mucho mas alto en los bancos
que quebraron que en los que no quebraron; quiere
decir que a la hora que uno va a quebrar, le pone el
pie al acelerador. Si vemos en grafica 6, observamos
que es importante como tamafio del total del portafo-
lio, el valor de los créditos relacionados, implicada
alrededor del 10%, 12% que son las columnas oscu-
ras, en todos los bancos antes de la Crisis del Tequila,
en diciembre de 1993. Si tomamos esa grafica 6, seis
meses antes de que cada banco vaya a quebrar, vemos
que lo que ha pasado es que el crédito relacionado
se ha duplicado, ;{Qué quiere decir? Que todo estaba
alrededor del 10% al principio, pero de repente em-
pieza la crisis y cuando empieza la crisis ;qué haces?
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pues le empiezas a prestar a los que mejor conoces,
porque crees que te van a pagar mejor, si crees €so, 0
porque crees que es el momento mejor de sacar lo que
quede y a ver quién lo cobra después; y lo que si se ve
claramente es que el tamafio del crédito relacionado,
justo antes de que quiebre el banco, se duplica en los
bancos que van a quebrar, pero no cambia sustancial-
mente en los que no quebraron. Quiere decir que no
todos se comportan asi, inclusive dentro de la crisis,
entonces ya empieza a ser medio sospechoso. Si ha-
cemos a grosso modo, existe alguna relacion entre
tamafo de los créditos relacionados, como porcentaje
de la cartera, que es lo que esta en el eje vertical (de
la gréfica 7), entonces va del cero al 41%; y el tama-
fio de las deudas malas del banco, como proporcion
de todas sus deudas, vemos que hay una raya diago-
nal (grafica 7), los economistas se emocionan mucho
porque es casi perfecta, todas las observaciones casi
estan en la linea diagonal, quiere decir que controlan-
do por algunas otras cosas, existe una relacion, por
lo menos muy sospechosa, pero como les dije antes,
esto no es suficiente para comprobar que es el crédito
relacionado, no es que supla informacion sino es que
tiene problemas de conflictos de interés y por eso ne-
cesitamos el analisis crédito por crédito y acreditado
por acreditado.

Si se ven los créditos a lo largo de 10 afios y se ven las
tasas de interés de los créditos relacionados y de los
no relacionados, se ve que los créditos no relaciona-
dos son las columnas claras (grafica 8) y los relacio-
nados son las oscuras para el resto de la presentacion;
la tasa de interés de los créditos relacionados es mas
pequena que la de los no relacionados y el colateral
de los relacionados es mas pequefio que el de los no
relacionados, eso también esta bien, pues porque al
primo se le va a cobrar menos porque es el primo y
yo creo que va a pagar mas y se le va a cobrar menos
colateral porque se sabe donde esta la casa, entonces
se puede ir a agarrarlo, entonces todo estd bien. Pero
lo que es dramatico es la grafica 9: en el momento en
que llega la crisis es cuando se espera que el primo y
el amigo nos paguen y es precisamente el momento
en el que no pagan; y el que pasa por la calle paga
con el doble de probabilidad. Si se ve la tasa de quie-
bra, esto es controlando por todo lo demas y todas las
caracteristicas de la empresa, el afio, lo que quieran;
si se ve primero la tasa de quiebra, de default, de los

créditos relacionados como con los créditos no rela-
cionados, si ve que el 70% de los créditos relaciona-
dos cayo en default en algin momento, mientras que
solo el 38% 6 37% de los no relacionados. ;Cuéanto
se recobrd de cada peso al final de los que se pudo
recobrar algo? Para un crédito relacionado se reco-
braron 45 centavos por el dolar, para un crédito no
relacionado, alrededor de 25 centavos, 20 centavos
menos. ;Cudl es el recobro total por peso prestado,
que incluye la tasa de quiebra y el recobro de los que
si se les pudo cobrar? Es alrededor de 78 centavos
para el crédito del que pasa por enfrente de la puer-
ta, y alrededor de 38 centavos para el crédito de los
primos. Entonces ;qué quiere decir? que controlando
por todo lo demas, resulta que el crédito relacionado
no estaba cumpliendo su funcion de informacion; al
final del dia lo que esta o puede llegar a ser con una
regulacion insuficiente de conflictos de interés, es
precisamente un mecanismo a través del cual tenga-
mos una crisis de gobierno corporativo en el sistema
bancario que al final le pega a todo el sistema finan-
ciero y de inversion.

Para concluir, los bancos son una fuerza muy impor-
tante y dominante, son la fuerza, deberian de ser el
objetivo central de cualquier economia para tratar de
hacerla moverse. Tienen dos funciones muy impor-
tantes, pero sobre todo tienen esta funcion de desmi-
tigar los problemas de informacion, pero obviamente
se tiene que cuidar de que ellos no vayan a abusar de
esa informacion. La fragilidad del sistema financiero
en el mundo de hoy, que esta mas conectado y con un
sistema privado y con una intervencion privada mu-
cho mayor que la anterior, su fragilidad depende de
dos cosas: primero, no se les ha cambiado el sistema
de derecho de acreedores que al Estado le importa-
ban menos, porque el Estado tiene otros mecanismos
para ir a cobrar, pero el sistema privado necesita po-
der ir a cobrar; entonces no se les ha transformado
sus leyes de quiebra como deberia de ser después
de las privatizaciones. Segundo, tampoco se les ha
transformado su regulacion de conflictos de interés,
para que la fragilidad y la volatilidad también dismi-
nuyan y se tenga un sistema mejor regulado.
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Transparencia 1

Transparencia 2

Banks and Delegated Monitoring

Q In principle, each investor could screen and monitor her investments.
v Enormous duplication of effort.

O Banks may arise to screen and monitor investments on behalf of investors.
v Advantage: Avoids duplication.
v Problem: Can banks use information on borrowers to hold them up?

Q Part of the answer:

v Banks are diversified and it is thus clearer when their problems are due
to mismanagement or to economy-wide problems.

v Banks have a reputation to protect.
O Both stories point to less need to monitor banks.

Q But, Who monitors the monitors?

Banks and Delegated Monitoring

O Two mechanisms to keep bankers honest:

1. Market-based discipline
o Large depositors may pull their money from banks that deplete their
capital because of bad loans = bank-run (facilitated by short-run
nature of deposits).
o Fear of bank-runs may restrain excessive risk taking.

o However, bank runs may disproportionately hurt uninformed
investors = unless deposit insurance.

2. Government regulation.

o Deposit insurance reduces incentives of depositors to monitor banks
= So, government steps in through: licensing procedures, capital
requirements, prudential regulation, periodic examinations, etc.

o Unfortunately, government officials are not always willing to pull
the plug from sick banks.

Transparencia 3

Transparencia 4

Creditor Rights

O Effective creditor rights are the result of bankruptcy and reorganization laws
and from the characteristics of the judicial system that enforces such laws.
v Pattern of creditor protection is very similar among countries that
belong to the same legal family.
v/ Common Law tends to be associated with better creditor rights.
v/ But several Civil Law countries have instituted new procedures that
increase the protection of creditors (Brazil, Italy, etc..).

O Cross country evidence seems clear:

> Better corporate governance in the form of creditor protection is a key
ingredient for the size and growth of credit institutions.

Moral Hazard

O Moral hazard exists when the agent making the
decision stands to benefit if the decision is a good
one, but does not pay a commensurate price if the
decision is a bad one. Example: “Heads I win, tails
you lose”.

O Example 1: Nicholas Leeson lost $150 m playing
Nikkei futures working for Baring PLC. Rather
than fold his position, he gambled on a comeback.
He lost $1.3 b dollars. Baring went bankrupt.

O Example 2 : Thrifts in the US in 1979-82 lost
capital due to in interest rates hikes. Congress
expanded the range of businesses they could
pursue and wrote accounting rules that created the
illusion of capital where there was none. Result:
$180 billion in losses by 1989.

QO The moral hazard problem is intimately related to
the system of deposit guarantees.
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Grafica 1

Grafica 2
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Private credit/GDP growth
before and after Creditor Rights Reforms

Panel A: Regressions of change in private credit growth on change in creditors rights

S year increase in average annual 3 year increase in average annual growth in
growth in private credit/GDP private credit/GDP
Magnitude of creditors 0.140 0.165
rights change (0.059)** (0.065)**
Constant 0.153 0.089
(0.052)*** (0.063)
Obs. 15 21
R-squared 0.4392 0.3314

Robust standard errors in parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Panel B: t-tests of means in private credit growth: information variables

5 year increase in average annual 3 year increase in average annual growth in
crowth in private credit/GDP private credit/GDP
Public registry 1.065 1.605
(0.148) (0.058)**
Private bureau 2.197 1.466
0.017)** 0.075)**
Information sharing 2334 2.162
(0.011)*** (0.017)**

Note: Table shows t-statistics, with p-values in parentheses. HO: Increase in credit growth after reforms=0
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%
Source: Shleifer (2005)

19 Source: Reproduction of results from Djankov et al (2006)
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Evaluacion de reglas de tasa de interés en un modelo de
economia pequena y abierta

Julian Mauricio Pérez Amaya

Resumen

Empleando un modelo de equilibrio general dindmico
y estocdstico para una economia pequefia y abierta con
imperfecciones y rigideces en el sector no transable
calibrado para Colombia, se estudia la conveniencia
de que la autoridad monetaria fije como medida de in-
flacién objetivo en su funcién de reaccién la inflacion
total, la inflacion doméstica o la inflacion externa, en
un contexto en el cual la fuente de las fluctuaciones
proviene del sector externo y de choques en la produc-
tividad en cada uno de los sectores. Dada la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectativas
en el sector no transable, la politica monetaria implica
un trade-off entre la incertidumbre sobre la inflacién y
la variabilidad del producto. Se encuentra que este tra-
de-off varia de acuerdo a la medida de inflacion inclui-
da en la funcién de reaccién de la autoridad monetaria.
Ademas, se encuentran los siguientes resultados: Una
regla de tasa de interés, que responde a la inflacién no
transable, es la mas efectiva en reducir la variabilidad
del producto, al costo de tener una inflacion total més
volatil que en los otros dos regimenes estudiados. En
el caso de tener un régimen que responde a la inflacién
transable se genera més volatilidad en el producto con
un nivel de volatilidad medio en la inflacién. La po-

litica més efectiva para reducir la variabilidad de la
inflacién total, es aquella en la que el banco central
responde a la inflacién total. Dado que este régimen
genera una volatilidad media en el producto, puede
ser considerado como el mejor régimen en términos
de minimizacién de la variabilidad del producto y de
la inflacién total.

1. Introduccion

Los arreglos institucionales consignados en la Cons-
titucion de 1991 asignaron al Banco de la Republica
el objetivo primordial de guardar el poder adquisiti-
vo del peso. Se consideré como la mejor manera de
cumplir este objetivo encaminar la politica moneta-
ria hacia el objetivo del cumplimiento de una meta
de inflacion, con la consideracion de otras variables
objetivo que no sesgaran la politica inicamente a ob-
jetivos nominales; particularmente objetivos como el
producto. Determinadas las variables objetivo de la
politica monetaria, el paso 16gico a seguir fue la es-
cogencia de los instrumentos acordes para conseguir
dichos objetivos. La politica monetaria colombiana
hasta el afio 1999 utilizé como principal instrumento
el seguimiento de los agregados monetarios. Sin em-
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bargo, cambios estructurales en el comportamiento
de la demanda de dinero, como el acelerado ritmo de
innovacién financiera, hicieron del seguimiento de
los agregados monetarios un instrumento poco ro-
busto. Este hecho obligé a una redireccién de la po-
litica monetaria. En efecto, se debia buscar un nuevo
marco de politica monetaria que sustituyera el régi-
men cambiario como el ancla nominal para la politi-
ca monetaria. Tal como lo sefiala Bernanke-Mishkin
(1997, [4]) muchos paises, ante el fracaso de sus re-
gimenes cambiarios, tomaron como nuevo marco de
politica monetaria la inflacién objetivo. Entre estos
paises se encuentra Colombia.

En el marco de politica de inflacién objetivo, la auto-
ridad monetaria define como principal instrumento de
politica la tasa de interés de corto plazo. La adopcién
de la tasa de interés de corto plazo, como principal
instrumento monetario, ha llevado al banco central a
reorientar todos sus modelos para poder estudiar los
mecanismos por los cuales la tasa de interés de corto
plazo afecta las variables objetivo de la politica (i. e.
inflacién, producto). De la misma forma, se ha tenido
que centrar en la manera més adecuada de incorporar a
sus modelos la dinamica del instrumento monetario, es
decir: el modelaje de reglas explicitas (reglas de tasa de
interés a la Taylor) en la que la tasa de interés de corto
plazo pueda responder a los cambios de las variables
que la autoridad monetaria considera como objetivos.
Una pregunta fundamental para el caso de las econo-
mias emergentes, como Colombia, tiene que ver con la
forma como la autoridad monetaria debe responder ante
movimientos en la inflacién que provienen de choques
externos. Calvo y Reinhart (2000, [6]) argumentan que
en las economias emergentes, choques a la tasa de cam-
bio se transmiten mucho mds rapido al nivel general de
precios, que en las economias industrializadas.! La evi-
dencia empirica en Choudri y Hakura (2002), asi como
en Devereux y Yetman (2003) sustenta esta idea.

' Este hecho puede inducir “Fear of floating” en el Banco Cen-
tral.

Un ejemplo concreto de como los choques exter-
nos afectan la inflaciéon en Colombia, ocurrié entre
el segundo semestre del 2002 y el primer semestre
del 2003. En este periodo la depreciacién nominal
(30%), causada principalmente por choques exter-
nos, afectd posteriormente la inflacion® y otras varia-
bles macroecondmicas, obligando al Banco Central a
“responder” para alinear la inflacién esperada con la
meta. El aumento de la prima de riesgo colombiana
(causada principalmente por la incertidumbre politi-
ca en Brasil y el control de cambios en Venezuela) y
la consecuente depreciacién nominal constituyen un
primer ejemplo claro de cémo choques externos se
transmiten con relativa facilidad a la inflacién. Otro
episodio que sirve de ejemplo estd relacionado con
la correcciéon de la depreciacién de finales del 2003
y la profundizacion de la apreciacion nominal y real
desde el segundo semestre del 2004 hasta la fecha.
Colombia, al igual que la mayoria de las economias
del mundo, ha vivido un proceso de apreciacioén no-
minal y real del peso en los tltimos 2 afios. De igual
forma, la inflacién proyectada ha descendido a tasas
histéricamente bajas. En cualquiera de los dos casos,
el traspaso de los movimientos en la tasa de cambio
a los precios, inducidos por factores externos, gene-
ra preguntas acerca de la naturaleza de la respuesta
de la politica monetaria. Como el Banco de la Repu-
blica conduce la politica monetaria bajo un esque-
ma de inflacion objetivo, un proceso de apreciacion
nominal que se transmite al IPC, induce al Banco a
reducir las tasas de interés mas de lo que lo haria
en condiciones “normales”. Se entiende por condi-
ciones normales aquellas que determinan la inflacién
en una economia cerrada, es decir: las condiciones
dadas por la demanda interna. Por el contrario, una
mala pasada, inducida por una depreciacién nominal,
puede inducir al Banco Central a subir las tasas. Mo-
ver excesivamente la tasa de interés nominal de corto
plazo es claramente indeseable desde el punto de vis-
ta de la autoridad monetaria. Mas adn, muchas veces,

2 La inflacion de bienes transables pasé del 5% a cerca del 10%
en el lapso de un ano.

52 - Banca Central No. 52



XVII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

el ajuste de tasas debe ser lo suficientemente fuerte
para inducir a los inversionistas a “traer” o a “sacar”
sus capitales del pais.’> Dadas estas particularidades
surgen dos inquietudes: ;Cémo debe conducirse la
politica monetaria en las economias emergentes para
ajustar los choques externos? y ;Qué tan importante
es el ajuste de la tasa de cambio (nominal o real)
como parte de esta regla de politica? En afios re-
cientes ha habido una vasta literatura sobre reglas de
politica monetaria.* Por ejemplo, Woodford (2003,
[25]), en su libro de texto, emplea reglas simples de
la forma:?

e = alme — )+ by —F) + 24 (1)

en el contexto de modelos de equilibrio, y emplea
como objetivo de politica la minimizacién de una
funcién de pérdida de la autoridad monetaria que
depende de la volatilidad de la economia. El autor
encuentra que no existe mucha diferencia con pro-
cedimientos mas sofisticados que optimizan sobre
un conjunto de reglas de politica. Los resultados de
Williams (2003, [24]) sustentan esta idea. Este autor
emplea el FRB/US, el modelo oficial del Fed para
politica monetaria, para estudiar el impacto de reglas
simples con suavizacion de tasas.® Encuentra que es-
tas reglas son casi tan buenas como las reglas opti-
mas. La conclusién general de esta literatura sobre

3 Esto puede ser una razoén por la cual los bancos centrales tipica-
mente emplean otros instrumentos mas efectivos para mitigar los
movimientos en la tasa de cambio nominal.

4 Buena parte de esta literatura estd condensada en el libro “Mone-
tary Policy Rules” de John B. Taylor (1999,[23]).

® ies la tasa de interés de corto plazo, w, es la inflacion, y, es el
producto total. Las variables con barras denotan, en el caso de la
inflacién, la meta de inflacion; y en el caso del producto, el produc-
to potencial. a, b y ¢ son los parametros que describen la reaccion
del instrumento, tasa de interés de corto plazo, a variaciones en
las diferentes variables objetivo.

5 En la literatura de reglas de tasa de interés, se entiende por regla
simple con suavizacién, una funcién de reacciéon como la expresa-
da en la ecuacién (1). Se dice que la regla incluye suavizacién de
tasas, pues el coeficiente ¢ en la ecuacion (1) es distinto de cero.
Con esto se captura el hecho de que la autoridad monetaria busca
evitar cambios muy abruptos en la tasa de interés de corto plazo.

reglas de politica monetaria en economias cerradas
es que la mejor regla de suavizacion de tasas es muy
cercana a la regla 6ptima. Es apenas natural pregun-
tarse si los resultados anteriores se extienden al caso
de economias abiertas. Ball (1999) estudia’ cémo
cambian las reglas 6ptimas en un modelo semies-
tructural adaptado al caso de una economia abierta.’
Evaluando la volatilidad de las principales variables
macroecondmicas encuentra que las politicas 6ptimas
no cambian mucho. En economias abiertas, las metas
de inflacion y las reglas de Taylor son subdptimas a
menos que sean adaptadas para tener en cuenta que la
politica monetaria afecta la economia no sélo a través
de los canales tradicionales de tasas de interés sino
también a través de la tasa de cambio. Ball encuen-
tra que la regla 6ptima debe: primero, utilizar como
instrumento un Indice de Condiciones Monetarias
(ICM); segundo, emplear una medida de “inflacién
de largo plazo”. Esta dltima entendida como la infla-
cion descontada del efecto de choques temporales a
la tasa de cambio.

Svensson (2000, [22]) desconoce la idea de un ICM
como instrumento de politica y se mantiene en el em-
pleo de la tasa de interés nominal como instrumento.
El autor apela a los resultados obtenidos en el estudio
de las economias cerradas en que la regla de politica
depende de cualquier factor que afecte el prondsti-
co condicional de la inflacion. Como una economia
abierta es afectada por choques externos (inflacién y
tasas de interés externas, produccién mundial, entre
otros) éstos afectan el prondstico de la inflacién y por
lo tanto se debe emplear toda la informacién rele-
vante para ajustar el instrumento de tal forma que la
inflacion se converja a la meta. En su modelo se enfa-
tizan tres aspectos importantes de la tasa de cambio:
primero, la tasa de cambio es un canal adicional para

7 Ver el trabajo de Ball en el capitulo XX del libro de Taylor (1999).

8 Esto es, la Curva IS depende de la tasa de depreciacion real y la
Curva de Phillips depende de la depreciacion nominal, a través de
los bienes importados.
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la transmision de la politica monetaria (igual que en
Ball); segundo, la tasa de cambio, como el precio de
un activo, contiene informacién acerca del futuro y
es una variable fundamentalmente determinada por
expectativas; y por ultimo, los choques externos se
transmiten a través de la tasa de cambio. Empleando
este modelo, Svensson evalda las implicaciones de
reglas de inflaciéon doméstica (RID) versus reglas de
inflacion total (RIT) y las implicaciones de adoptar
un régimen de inflacion objetivo estricto versus infla-
cion objetivo flexible.’

Los resultados muestran que la RIT en un ambien-
te de inflacion objetivo estricto (el producto no es
una variable objetivo del banco central) implica que
la autoridad monetaria debe responder ajustando la
tasa de interés fuertemente para poder actuar sobre el
canal directo de la tasa de cambio a horizontes cor-
tos. Esto resulta en una excesiva variabilidad de la
tasa de cambio real. Por el contrario, en un esquema
de inflacion objetivo flexible (el producto es una va-
riable objetivo del BC) la respuesta a la RIT ayuda
a estabilizar la inflacién a horizontes més largos al
igual que la tasa de cambio real y el resto de varia-
bles reales. Adicionalmente dos resultados novedo-
sos son: primero, que la RIT se desvia considerable-
mente de la Regla de Taylor pues requiere respuestas
considerables ante choques externos; segundo, que
la respuesta Optima de la politica monetaria —ante
choques positivos de demanda y negativos de ofer-
ta— es muy parecida. En cualquier caso, la RIT do-
mina a la RID porque induce menos volatilidad real.
Gali y Monacelli (2002, [11]) empleando un modelo
de equilibrio general para una economia pequeiia y
abierta con precios rigidos, evaldan el impacto de
tres tipos de politica monetaria: RID, RIT y tasa de
cambio fija. Los regimenes pueden ser ordenados de
acuerdo con la volatilidad de la tasa de cambio nomi-
nal y real que generan. Los autores muestran que una
¢ Un esquema de inflacion objetivo estricto se refiere a que la au-

toridad monetaria sdlo tiene como objetivo la inflacién, mientras
que el flexible incorpora también la brecha del producto.

RIT puede ser vista como un hibrido entre una RID
y un régimen de tasa de cambio fija. Como el IPC,
base del calculo de la inflacion total, es visto como
un compuesto de bienes importados y bienes domés-
ticos, la RIT coincide con la RID cuando la econo-
mia tiende al caso limite de una economia cerrada.
En el caso limite opuesto, cuando la economia tien-
de a ser perfectamente abierta, la RIT coincide con
la fijacion de la tasa de cambio. Los autores calibran
el modelo para los Estados Unidos y encuentran que
la RID domina a la fijacién de la tasa de cambio y a
la RIT. La razén es que el exceso de estabilidad de
la tasa de cambio real (inducido por estas politicas)
combinado con las rigideces de precios, no permiten
un ajuste de los precios relativos que sea lo suficien-
temente rapido como para restablecer el equilibrio
ante la ocurrencia de choques (de productividad por
ejemplo).

Al igual que Gali y Monacelli, McCallum y Nel-
son (2001, [16]) emplean un modelo de equilibrio
de economia pequefia y abierta con precios rigidos
en el cual suponen que las importaciones son bienes
intermedios empleados para la produccién de bie-
nes finales. En este caso una depreciacion real no
sOlo afecta el producto observado sino el producto
potencial, entendido como el producto de equilibrio
bajo precios flexibles.! Se debe anotar que el me-
canismo de transmision de la tasa de cambio nomi-
nal a los precios es diferente en ambos modelos. En
Gali y Monacelli los precios de los importados en-
tran directamente en el IPC, y en consecuencia una
depreciacion (producida por un choque a la prima
de riesgo) afecta la inflacion directamente, no s6lo
a través de la brecha del producto como es el caso
en el modelo de McCallum y Nelson. Los resulta-
dos cuantitativos muestran que emplear una RIT es
practicamente equivalente a usar RID. La intuicién

0 Para ellos la tasa de cambio real queda definida como el precio
relativo de los bienes importados en términos de los bienes de
consumo. Una mayor depreciacion real reduce el producto po-
tencial.
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es que como el canal de transmisién de la tasa de
cambio estd restringido al efecto sobre el producto
y este efecto es pequefio, las ganancias de una re-
gla frente a la otra son minimas. Batini, Harrison y
Millard (2001, [2]) emplean un modelo mucho més
sofisticado que los anteriores, pero no evaldan la
conveniencia de las RID en comparacion con RIT.
Simplemente, en un modelo calibrado para el Reino
Unido, encuentran que una regla que se enfoque en
el pronéstico de la inflacién genera economias mas
estables que otras reglas, como las de Taylor o las
de Ball (es decir, una regla basada en el ICM). En
resumen, los resultados resefiados para economias
cerradas se mantienen.

Por el contrario, Kollmann (2002, [14]) en un mo-
delo muy similar, pero con reglas optimizadas que
tienen en cuenta el bienestar de los individuos,
muestra que las reglas optimas deben responder
agresivamente a la inflacion generando alto gra-
do de volatilidad nominal y real en la economia.
El modelo, calibrado para las economias de Japon,
Alemania y el Reino Unido, muestra que la fuen-
te principal de la volatilidad real son choques a la
productividad, mientras la fuente principal de vo-
latilidad en los mercados cambiarios son choques
externos (a la tasa de interés externa, inflacion
externa, entre otros). Los resultados de Kollmann
difieren de aquellos encontrados con anterioridad.
Previamente, la literatura ha encontrado que cuando
los precios rigidos son la tinica fuente de distorsio-
nes en la economia (de tal forma que la economia
de precios flexibles es la eficiente), y el traspaso
(pass-through) es completo (suponiendo que la Pa-
ridad del Poder Adquisitivo se cumple) entonces
la regla de politica éptima es la RID. Esta politica
implica una combinacién de regla de tasa de inte-
rés con tasa de cambio flexible. Sin embargo, la
RID no es completamente 6ptima cuando existen
otras distorsiones diferentes a los precios rigidos.
En el caso del modelo de Kollmann, el traspaso in-

completo hace que la politica de estabilizacién de
precios domésticos no sea del todo eficiente.

Todos los modelos de los trabajos descritos anterior-
mente suponen que todos los bienes son transables.
Cuando existen bienes que no son transables interna-
cionalmente, la politica monetaria enfrenta una com-
plicacién adicional. En cierta forma, la introduccién
de bienes no transables puede explicar por qué el
traspaso de la tasa de cambio a los precios agregados
sea incompleto. Kam y Lim (2001, [12]) introducen
la dicotomia entre transables y no transables en un
modelo de equilibrio general con reglas de politica
monetaria, donde se supone que los precios son ri-
gidos en el sector no transable y flexibles en el tran-
sable. Los bienes transables son bienes de consumo
final. Los autores argumentan que hay dos mecanis-
mos que se retroalimentan para amplificar y propagar
los efectos de los choques sobre las variables reales.
Primero, una mayor participacion relativa de bienes
no transables implica que para alcanzar el equilibrio
en el mercado de activos internacionales, la tasa de
cambio real debe depreciarse significativamente mas
que cuando la economia es puramente transable. En
consecuencia, la mayor parte del ajuste recae sobre
la tasa de cambio nominal, haciéndola mas volétil.
Segundo, con precios rigidos, una mayor volatilidad
nominal implica una mayor volatilidad real. Como
resultado, una RIT implicitamente tiene en cuenta
los movimientos en los precios debidos a movimien-
tos en la tasa de cambio real. Devereux, Lane y Xu
(2004, [10]) estudian como debe responder la politi-
ca monetaria bajo diferentes grados de pass-through
empleando un modelo de gran escala aplicado a una
economia pequefia y abierta. En esta economia hay
bienes finales (transables y no transables) y bienes
intermedios (transables y no transables). En este mo-
delo, el traspaso de la tasa de cambio a los precios
de los transables es incompleto. Adicionalmente el
modelo tiene algunas fricciones financieras para cap-
turar los efectos de hojas de balance (balance sheet
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effect). Al calibrar el modelo para Corea encuentran
que, a diferencia de los resultados de Kam y Lim,
entre mas alto sea el traspaso, la RID es preferible a
una RIT en términos del bienestar. Con un traspaso
alto, la RIT estabiliza la inflacién pero a costa de
mayor volatilidad en el sector real (por las rigide-
ces de precios). La RID, por el contrario, asegura
que la economia se comporte como una economia
de precios flexibles, aumentando el bienestar.!" Sin
embargo cuando el traspaso es bajo, este trade-off
desaparece y la RIT domina a la RID. En estas cir-
cunstancias, la autoridad monetaria puede tener
como objetivo simultdneamente la inflacién total y
al mismo tiempo permitir una mayor volatilidad de
la tasa de cambio nominal para estabilizar los efec-
tos de choques externos. Parrado (2004, [17]) em-
plea un modelo menos complejo que el anterior. En
éste, todos los bienes son transables (diferenciados
Unicamente por su origen), pero el pass-through es
incompleto por las rigideces de precios. La regla de
politica responde a la tasa de cambio nominal (mie-
do a flotar). Al calibrar el modelo para Chile, el au-
tor encuentra que los efectos sobre la volatilidad de
la economia y la politica monetaria dependen de:
la fuente de los choques, el régimen cambiario y el
tipo de meta de inflacién. Si la fuente principal de
los choques es real, un régimen de tasa de cambio
flexible domina a uno fijo. Lo contrario ocurre si la
fuente de los choques es nominal. Una RID domina
a una RIT (genera mayor estabilidad para todos los
choques). Una estrategia de inflacion objetivo flexi-
ble domina a una inflacién objetivo estricta. Hay una
caracteristica sobresaliente de esta literatura, que
aln no se ha sefialado. La mayoria de estudios, que
emplean medidas de bienestar para evaluar politicas
alternativas, encuentran que las ganancias en bien-
estar de emplear la regla 6ptima —en vez de una re-

" Este resultado es idéntico al de Aoki (2001, [1]) en el contex-
to de una economia cerrada. En ese trabajo hay dos clases
de bienes: con precios flexibles y rigidos. El muestra que es
optimo definir la inflacion basica como aquella inflacién de los
bienes con precios rigidos.

gla simple— son pequeias.'? Por ejemplo, Carlstrom
y Fuerst (1999, [7]) en un modelo de participacion
limitada (limited participation) muestran que la ga-
nancia de moverse de una regla sobre el crecimiento
de los agregados monetarios (regla monetaria) a una
regla de tasa de interés es apenas un 0.02% del stock
de capital de estado estacionario. En consecuencia,
buena parte de la literatura se ha concentrado en
responder la pregunta: ;Como minimizar la inesta-
bilidad que pueden producir reglas subéptimas? Si
el banco central emplea politicas subdptimas puede
inducir inestabilidad macroeconémica innecesaria a
través de indeterminacién del equilibrio y equilibrios
multiples. Estos problemas se evitan cuando las re-
glas de politicas son 6ptimas. Otra posibilidad es di-
seflar reglas que eviten al maximo la posibilidad de
generar indeterminacidn y equilibrios mdltiples. Los
estudios de Zanna (2003, [26] y 2004, [27]) carac-
terizan las condiciones bajo las cuales, las reglas de
Taylor pueden generar inestabilidad agregada (en el
sentido de multiples equilibrios). En su modelo, es-
tas condiciones no s6lo dependen del tipo de regla
sino también del grado de apertura de la economia
y del tipo de meta de inflacién del Banco Central
(RID o RIT). En particular, una RID activa"® y que
sélo tiene como objetivo la inflacién (estrictamen-
te) garantiza la existencia de un equilibrio dnico.

2 | a diferencia entre una regla de tasa de interés éptima y una re-
gla de interés simple es la siguiente: en el caso de las reglas 6p-
timas, la funcion de reaccion de la autoridad monetaria (regla de
tasa de interés) es la solucion al problema de minimizacion de
la funcién de pérdida de la autoridad monetaria restringido a las
dinamicas de las variables objetivo. En este caso, la solucion
del problema es una funcion de reacciéon que es lineal en las
variables objetivo de la autoridad monetaria. Por otro lado, en
el caso de una regla simple, ésta no es el resultado de una op-
timizacion de la autoridad monetaria. Simplemente se toma una
regla, lineal en los argumentos objetivo, conocida (por ejemplo,
una Regla de Taylor). A partir de la variacion de los parametros
de esta regla lineal se busca la combinacion de los parametros
que minimicen la funcion de pérdida de la autoridad monetaria.
El resultado de este ejercicio es lo que se conoce como una
regla de tasa de interés simple eficiente u optimizada.

8 Una regla de tasa de interés se dice activa, en una variable
dada, cuando el coeficiente de respuesta de la regla a esta va-
riable es mayor que uno. En el caso de la ecuacién (1), cuando

el coeficiente a es mayor que uno se dice que la regla es activa
en la inflacion.
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Por el contrario, reglas que s6lo miran la inflacién de
transables generan (potencialmente) multiples equili-
brios independientemente de si son activas o pasivas.
En adicién a esto, Zanna encuentra que Gobiernos con
miedo a flotar y con RIT pueden inducir inestabilidad
agregada en la economia.

Se ve como los resultados encontrados hasta ahora en
la literatura son diversos. Estos dependen fundamen-
talmente de la naturaleza del modelo y la calibracion
de los parametros al pais de estudio. Para ilustrar por
qué los resultados son tan diversos, se pueden consi-
derar dos casos extremos. El primero, una situacion
en la que la gran mayoria de los bienes son no tran-
sables y los precios son rigidos en ese sector. En este
primer caso, los resultados obtenidos para la econo-
mia cerrada son los relevantes, pues la economia es
esencialmente cerrada y la tnica fuente de distorsio-
nes son los precios rigidos. No existiria un dilema
entre RIT y RID. Otro caso extremo es aquel en el
que la gran mayoria de los bienes son transables, sus
precios son flexibles (determinados en el mercado in-
ternacional) y el traspaso es completo. En este caso,
la inflacién doméstica es exactamente la depreciacion
nominal. En este caso la politica monetaria tiene poca
influencia sobre la actividad real. Esto es apenas na-
tural porque no existen rigideces ni otras distorsiones
adicionales. De nuevo, no existiria un dilema entre
RIT y RID. Es claro que las economias emergentes,
como Colombia, se encuentran en la mitad de estos
dos casos extremos. Son economias donde el sector
transable ha adquirido una mayor importancia en los
ultimos afios ain si, dada la estructura de la econo-
mia, el sector no transable es considerable.

Es evidente la necesidad de un modelo que capture
algunos de los aspectos descritos anteriormente para
poder responder a la pregunta de a qué inflacion,
doméstica o total, debe responder el banco central
para garantizar el menor grado de inestabilidad ma-
croeconémica. El objetivo de este trabajo es a partir

de una representacion plausible de la economia co-
lombiana que introduce ciertas caracteristicas de una
economia pequefia y abierta, estudiar las implicacio-
nes macroecondmicas de que la autoridad monetaria
fije como objetivo de su politica monetaria, la infla-
cion de los bienes no transables, la tasa de cambio
nominal, o la inflacién total. Para este propdsito se
presenta y se calibra para Colombia un modelo de
equilibrio general dindmico y estocastico para una
economia pequefia y abierta. A pesar de la simplici-
dad del modelo, se considera que éste es una herra-
mienta 1til para analizar el problema en cuestion e
ilustrar la metodologia propuesta. Vale la pena en-
fatizar que no es objetivo del trabajo determinar la
optimalidad de la politica monetaria. Simplemente,
dado uno u otro régimen de inflacién objetivo, se
evaltia el impacto macroeconémico, medido como
la volatilidad en la inflacién total y en el producto.
Este trabajo consta de cinco secciones incluyendo
esta introduccion. La seccién 2 presenta el modelo
tedrico, los participantes y se define el equilibrio; la
3 expone tanto la forma de solucién, como la calibra-
cién de los parametros del modelo; la 4 trata sobre
los resultados de los experimentos cuantitativos de
los diferentes regimenes contemplados. Finalmente,
en la seccidn 5 se hacen unas consideraciones finales
acerca de los resultados, alcances y las limitaciones
del andlisis.

2. El modelo

El modelo planteado se puede enmarcar en una fa-
milia reciente de modelos que se conoce como New
Open Economy Macroeconomics (NOEM).!* La par-
ticularidad de estos modelos, aparte que tratan eco-
nomias pequefias y abiertas, es que incluyen imper-
fecciones en los mercados que permiten la inclusion
de rigideces de precios, por ejemplo. Esta caracte-
ristica es esencial pues en presencia de fricciones

4 Para ver una revision detallada de este tipo de modelos, consul-
tese Lane (2000, [15]).
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nominales, la politica monetaria puede tener efectos
reales en el corto plazo. Este es un modelo de econo-
mia pequefa y abierta. Existen dos sectores, uno de
bienes transables y otro de bienes no transables. La
economia tiene tres tipos de firmas. Las firmas pro-
ductoras de bienes transables, las firmas producto-
ras de bienes no transables homogéneos y las firmas
comercializadoras de bienes no transables heterogé-
neos. Las dos primeras enfrentan un mercado perfec-
tamente competitivo y las terceras se encuentran en
competencia monopolistica. Las firmas comerciali-
zadoras compran a las firmas productoras de bienes
no transables homogéneos un bien y lo diferencian a
cero costo para luego venderlo a un precio diferen-
ciado. Los hogares son duefios de los tres tipos de
firma. Ademads ofrecen su trabajo a los dos sectores
productivos, se endeudan en el exterior, tienen bo-
nos domésticos privados, reciben transferencias de
suma fija del gobierno y demandan dinero para aho-
rrar costos de transaccién. Por otra parte, consumen
bienes homogéneos transables y bienes heterogéneos
no transables. Finalmente el Gobierno emite dinero,
recolecta los costos de transaccién pagados por los
hogares y realiza transferencias de suma fija. Por otra
parte, como autoridad monetaria, sigue un esquema
de inflacién objetivo, usando la tasa de interés nomi-
nal como instrumento de la politica monetaria.

2.1 Los hogares

Los hogares son duefios de las firmas productoras
de bienes homogéneos transables y no transables al
igual que de las firmas comercializadoras de bienes
no transables heterogéneos. Igualmente son consu-
midores. La funcién de utilidad para el hogar repre-
sentativo esta dada por la expresion:

@ @]
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de donde se puede observar que el agente represen-
tativo de la economia genera utilidad dnicamente del

consumo de los bienes transables y no transables.
Al no incorporar el ocio en la funcién de utilidad se
esta suponiendo que la oferta de trabajo es inelastica.

El pardmetro '/ indica la participacion del consu-

mo transable en el consumo total. Por otro lado, el
parametro (o) mide la sustitucion intertemporal del
consumo.' Su ingreso en el periodo ¢ esta dado por
el salario nominal que obtienen al trabajar en las fir-
mas productoras de bienes transables y no transables
homogéneos, los beneficios de las firmas comercia-
lizadoras y las transferencias de suma fija obtenidas
del gobierno en ese mismo periodo. Aparte del in-
greso corriente también cuentan con un stock de sal-
dos reales de dinero dado al principio del periodo, al
igual que con un stock de bonos domésticos priva-
dos y de deuda externa.'® El gasto estd determinado
por el consumo de bienes transables homogéneos, el
consumo de bienes no transables heterogéneos y por
los costos de transaccién que tienen que pagar los
hogares. En el periodo ¢, los hogares también deciden
el nivel de saldos reales de dinero, las tenencias de
bonos privados domésticos y las tenencias de deuda
externa para el periodo ¢ + 1. Por lo tanto, su restric-
cién presupuestal en términos nominales va a estar
dada por:
Bl w BV + Miyy = Pl (1) 4 PRt 4 Flr (3)

—siFy (14+8) = Bey = Pl @ 4B, (14 4y) + seFopy + 1Y 17 4 11F
donde: ! es el consumo real de bienes transables
homogénéos, ¢! es una canasta de consumo de bienes
no transables heterogéneos que estd dada por =

N ()T J—.-]m.donde &(z)es el consumo del bien
especifico z proveniente de la firma comercializado-

5 Dado que la oferta de trabajo es inelastica, la cantidad de trabajo
va a estar determinada en su totalidad por la demanda, por lo
cual no se hace ningun tipo de diferenciacién entre la oferta 'y la
demanda de trabajo en el planteamiento del modelo.

Las variables stock estan dadas al principio del periodo y los
flujos se conocen al final, i. e. M, es conocido al comienzo del
periodo ¢. T se da al final del periodo t - 1 por lo tanto es
conocido al comienzo del periodo t, por lo tanto las tenencias
de saldos reales n = 3,&1 son conocidas al comienzo del pe-
riodo t. -

=)
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ra zy 0 es la elasticidad del consumo de cada bien z
con respecto al resto de la canasta. rr es el precio de
los bienes transables, £ es el indice de precios de
los bienes no transables heterogéneos, M es la de-
manda de dinero nominal, .!.g'-:r es el salario real en
el sector transable, ;' es el salario real en el sector
no transable, [V es el trabajo ofrecido en el sector
no transable,!” 17 son los beneficios nominales de
la firma productora de bienes transables, II. son los
nominales de la firma productora de bienes no-tran-
sables homogéneos, II{" son los beneficios nominales
de las firmas comercializadoras de bienes no-transa-
bles heterogéneos. 7 son las transferencias de suma
fija del gobierno hacia los hogares, ©t es la tasa de
cambio nominal (COP/USD), B: son los bonos pri-
vados domésticos nominales, 7, es la deuda externa
nominal, ¢ es la tasa de interés nominal que enfrentan
los agentes domésticos en el exterior, i es la tasa de
interés nominal interna y < es una funcién que deter-
mina los costos de transaccién'® definidos como:

4

- T 4 B
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De acuerdo a esta expresién, a medida que los hoga-
res consumen mas bienes transables o no transables,
el costo de transaccion aumenta; los costos de tran-
saccion decrecen con los saldos nominales de dinero
que destinan para el siguiente periodo. La tasa de in-
terés externa se define como:

iy =i'el +1b (c*:\:p‘\‘p‘_f] —1) (5)

.
donde *tes la tasa de interés internacional libre de
riesgo, F el nivel de estado estacionario de la deu-

da externa y (i) es un parametro de escala, r-': es

el componente ciclico de la tasa de interés externa

7 Como el individuo cuenta con una unidad de tiempo, entonces

1-— !;"'- es el tiempo que destina a trabajar en el sector transa-
ble.

8 La motivacion de la existencia de este costo de transaccion es
la introduccion del dinero en el modelo.

libre de riesgo que se asume exdgeno al modelo."
Por medio de este componente ciclico se introducen
los choques externos que enfrenta esta economia. La
existencia de una prima de riesgo que depende del
nivel agregado de endeudamiento externo permite,
por un lado, introducir la caracteristica de que los
mercados de capitales internacionales son imperfec-
tos; y por otro permite evitar el problema que se pre-
senta en los modelos de economia pequena y abierta
en lo que se refiere a cémo cerrar la economia. El
clasico supuesto que se hace en macroeconomia in-
ternacional de que la tasa de descuento (P) es igual a
la tasa de interés externa, puede llevar a que el estado
estacionario del modelo dependa de las condiciones
iniciales y que las dindmicas del consumo posean un
componente de caminata aleatoria. Esta caracteristi-
ca se conoce en la literatura como el problema de la
raiz unitaria en los modelos de tiempo discreto. Tal
como lo demuestran Schmitt-Grohé y Uribe (2002,
[21]), una de las maneras de evitar este problema es
con la introduccién de una prima de riesgo creciente
en el nivel agregado de endeudamiento. También se
supone que se satisface la paridad de poder adquisi-
tivo (PPA), por lo tanto P =5 P *. Esto quiere decir
que el precio del bien transable es igual al precio del
bien transable externo por la tasa de cambio. Se fija
P "= 1 para todo #, por lo tanto P” = s. Es asi como
en el modelo la tasa de depreciacién es igual a la
tasa de inflacién de los bienes transables (traspaso
completo), =7 =d,.

Si se define ¢ - P’T como el precio relativo de los
bienes no transables heterogéneos en términos de
precio de los bienes transables, y ipf? = ﬁ, enton-
ces la restriccion presupuestal (3) al ser normalizada
por P " se puede reescribir como:

d

. . oA e .
o +ale +miy = wl (1-0) 4ol 47+ s (6)
y b (14 ) nyoomyoony
—F(14i) = by — @ +[1+W?3+F:+l+ﬁ+ﬁ;+]ﬂ—‘}

' Para este proceso se supone que sigue un proceso AR(1):

ale* ) = ¢ o [ ¥ 5
log (ef1] = per log (ef) + ;l.€:+1

Banca Central No. 52 - 59



XVII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

Por lo tanto el problema dindmico de un hogar esta
dado por:

: t ) N
mix I, (Z Fru (rf e ))

ch?'clt\. } t=0

sujeto a (4), (5) y (6). Donde ' es el factor de des-
cuento.

La solucién al problema de los hogares va a estar
dada por las siguientes condiciones de primer or-
den:

ug () =M (1+0g) =0 (7)
et ((T r?) — A (gf + r_'Jq\-) =0 (8)
tt‘? = tc';’v (9)
IE A —\ (1 + ) (1m
+ t 1+ '-'I_.?—Jrl A myg \
SE, (Lﬁ“'\ =X\ (11)
A S S

BE; (At (1+i41)) = A (12)

y la restriccién presupuestal.

La forma funcional de la funcién de utilidad (ecua-
ci6n 2) implica que el indice de precios total P, va a
ser un compuesto del precio de los bienes transables
Py de los bienes no transables P ™.

i :n'[P;"J““-')} 13)

71 — A Yl=7

o

A partir del indice de precios total es posible obtener
una definicién de la inflacién total 7, en funcién de
la inflacién no transable 7" y de la inflacién transa-
ble 7.

I+ m)= 1+ )1 +x"0=n (14)

De esta relacion se puede ver que un choque externo
que tenga efectos en la depreciacién nominal (infla-

cién de transables) se transmite a la inflacidén total
directamente. El pardmetro (7 que define cuén abier-
ta es la economia, va a determinar la importancia de
este canal.

2.2 Las firmas productoras

El mercado al que se enfrentan estas firmas es com-
petitivo. Los productores buscan maximizar sus be-
neficios escogiendo un nivel ptimo de trabajo, dados
los salarios y una tecnologia de produccién para cada
sector. El stock de capital se asume constante e igual
a uno para todo ¢ en ambos sectores.

2.2.1 Sector transable

La funcién de produccion del sector transable esta
dada por 7 = ATk (1- )"

y se vende a un precio P . Por lo tanto dado que el ca-
pital es constante e igual a uno para todo ¢, el proble-
ma que enfrentan los productores del bien transable
en términos nominales es

T

1{1}111?11{ = Pla(k)™ (1= 0= RTg w1 (15)
donde AT es el nivel de productividad total de los
factores en el sector transable,® (1) es la cantidad
de trabajo demandada en el sector transable, R " es el
retorno al capital en el sector transable y (1 — o) es
la participacién del trabajo dentro de la funcién de
produccién. La condicién de primer orden, en térmi-
nos reales, de los productores de bienes transables es
la siguiente:

(1— nT]A?(I - f’\ jl_“T = H';.r (16)
2.2.2 Sector no transable

La funcién de produccién del sector no transable esta
dada por v _ yxje" (f.;')l*““y se vende a un precio Q.

20 Para este proceso se supone que sigue un proceso AR(1): log
(A, ) =pATlog (A7) + MAT

t+1"
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Por lo tanto, dado que el capital es constante e igual
a uno para todo z, el problema que enfrentan los pro-
ductores del bien no transable homogéneo en térmi-
nos nominales es:

g = QY A (@ yU=a gy TN (17)

donde AN es el nivel de productividad total de los
factores en el sector no transable,?! ltN es la cantidad
de trabajo demandada en el sector no transable, R ™
es el retorno al capital en el sector no transable y
(1 — o) es la participacion del trabajo dentro de la
funcién de produccién. La condicién de primer or-
den, en términos reales, de los productores de bienes
no transables es la siguiente:

¢F (1= a™)A, )" = w¥
Fo_aQy
donde 4 = pr-

2.3 Las firmas comercializadoras de bienes no
transables

Las firmas comercializadoras de bienes no transa-
bles compran un bien homogéneo a los productores
de bienes no transables a un precio Q~, y lo transfor-
man en un bien de consumo no transable diferencia-
do a cero costo adicional. Cada periodo, estas firmas
enfrentan una probabilidad constante (1 — €) de reci-
bir una sefial que les indica que pueden reoptimizar
su precio. Esta probabilidad se comporta como en
Calvo (1983, [5]). Las otras (g) comercializadoras
siguen una regla de indexacion hacia atras. Esta pro-
babilidad es independiente entre firmas y tiempo. Se
supone que si una firma comercializadora no recibe
la sefial, entonces fija sus precios de acuerdo a:

Prizy=PN ()1 +7))

21 Para este proceso se supone que sigue un proceso AR(1): log
(AY.1) = PA"log (AY) + TIA)

141"

donde P;“il es el indice de precios de los bienes no
transables heterogéneos en el perfodo anterior, y 7V |
es la tasa de inflacion de los bienes no transables he-
terogéneos en el periodo t — 1. Con una probabilidad
(1 —_¢) la comercializadora va a reoptimizar y esco-
ger P:. Si este es el caso, entonces el problema de la
firma comercializadora es el siguiente:

Los beneficios esperados de una firma (z) en el perio-
do ¢ + j estan dados por:

E (M9(2)i4s) = B (M (2 ( PV (2)es — Q1%))) (19)

Citj

; 0 ()i /PN
Los beneficios reales de cada firma son Jota Dt
entonces aquellos que pueden ajustar su precio en el
periodo 7 van a escoger PN(Z)HJ. tal que:

=’ ) 1 r_“[ =) b4
max K, (1 —=) et Ay j————
(PY ()} gﬂ ot
donde el factor de descuento es Dt+i = 7 Nétese

que en el periodo 7 la firma escoge un precio de aho-
ra en adelante, PN(Z)&J. = PN(z), dada la incertidum-
bre acerca de futuros cambios de precios. En otras
palabras, la firma realiza la maximizacién teniendo
en cuenta que hoy pueden reoptimizar precios (con
una probabilidad (1 — €)) y que durante j periodos
no los van a reoptimizar (con probabilidad &/). Del
problema de los hogares se puede demostrar que la
demanda por el bien diferenciado no transable de
consumo CN(z)[ depende del consumo total de bienes
no transables:

N2\
N (2)er; = (%) o (20)

t+i

de manera que el problema de maximizacién queda:

r

. O nd PN v (PR e
MAX E',;Ll —.';',\.';'J.-'A,ﬂa{\ﬂ l( 2 * ) — q:\_h;( youl s

AP (2)e} i t+i

N _ N
Donde %+i = B5

Después de solucionar para PN(z)[, se obtiene:
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o ooy (PYAP
o a Ejlu-fi5:+ﬁ?’\+ﬂ§:j (?Tﬁ")
i NG @1
‘ T Bunscl ()

o lo que es lo mismo

P, é e,
I (17)

donde
0, = A + 2B, ((1 +mN ;|9(%>,+1}

W= A 2B (14 7) ™ W)

1)
y Fi es el precio del bien c¢N(z), fijado por la firma
comercializadora z en el caso en que decide reopti-
mizar. La forma funcional de la demanda por el bien
no transable de consumo c"(z), implica que el indice
de precios P es también un agregador CES, que estd
dado por:

- L
PY = [P 4 (1= o) (P (22)

Finalmente la dindmica de la inflacién agregada de los
bienes no transables heterogéneos est dada por:

. o
Ny N1 N A AR 9
(L4 )= [=(1+m") +(l=-2) =+ (T4 )t (23]

Py
Esta caracteristica del modelo en el sector no transable
es la que permite introducir rigideces de precios en el
modelo.

2.4 El Gobierno

El Gobierno tiene una restriccién presupuestal en tér-
minos reales dada por

&
M4y — 1 I_:‘Zl_:f +o=1 (24)
donde m’ es la oferta de saldos reales de dinero. El
Gobierno obtiene sus ingresos del sefioraje y de la re-
coleccion de los costos de transaccion @. Sus egresos

son las transferencias de suma fija T que hace a los ho-

gares. Asf la politica fiscal es Ricardiana en el sentido
en que el Gobierno escoge una senda de T que satis-
faga la version intertemporal de la ecuacién (24). Por
otra parte, la autoridad monetaria tiene una funcién de
reaccién dada por una regla de tasa de interés simple
que toma la siguiente forma:

o= piroa + (1= p) (?+ pr (70 =T+ py (L - 1)) (25)

Ht-1

La autoridad monetaria reacciona a desviaciones de la
inflacién de una meta objetivo 7T, y a las desviaciones
de la tasa de crecimiento del producto total de su ni-
vel de largo plazo,” 2 es la tasa de interés nominal de
largo plazo de esta economia. En la literatura esta tasa
de interés es igualmente conocida como la tasa de inte-
rés neutral. Los regimenes de inflacién objetivo que se
tratan estdn definidos precisamente sobre qué tipo de
inflacién la autoridad monetaria estd incluyendo en la
funcién de reaccion (25). Como se menciond anterior-
mente, son tres medidas las que pueden ser incluidas
en la regla de tasa de interés: la inflacién total, T; la
inflacién de bienes no transables heterogéneos 7; y la
inflacién de transables (depreciacién nominal) L,

2.5 El equilibrio competitivo

En la caracterizacién del equilibrio competitivo se
utilizan las siguientes definiciones:

Definicion: Un sistema de precios es una secuencia
positiva.
N T N I N N T - I [
{wy ow, Ry Ry QP B P Py syt 4y b
A - % * | O

Definicion: {*'lf' “t P » €t }t=0 se toman como
secuencias exogenas. m, b, F > 0 también se toman
como dadas. Un equilibrio es un sistema de precios,
una secuencia de consumo de bienes no transables

22 La ultima expresion de esta ecuacion se puede interpretar
como la desviacion de la tasa de crecimiento del producto del
nivel de estado estacionario ya que, dado que el modelo es
estacionario, la tasa de crecimiento de estado estacionario es
igual a cero.
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heterogéneos { f“:'r 172y, de consumo de bienes
transables homogéneos {cf Yo, de tiempo trabaja-
do en el sector no transable {?T S'r }?;u, de saldos reales
de dinero 177 =1, de bonos domésticos privados
{bebiz y deuda externa 1F 1 al que:

1. Dado el sistema de precios y las transfe-
rencias de suma fija, el problema de con-
trol 6ptimo de los hogares se soluciona con
{e ¥ezos {ef Voo {0 ViZ0s {mf = mf = me}2y, {be = 0},
yunnivel de { F2 172, tal que (14 i) = (1+ i) (1 +dy)
se satisface.

2. La restriccion presupuestal del Gobierno (24) y la
regla de politica (25) se satisfacen para todo .

g T Toil—mdY T o ., eqe .
3. ANV 1=a") = N Condicién de equilibrio en
el sector no transable.

4. A=) =l + F (14 4) — Fin. Condi-
cion de equilibrio en el sector transable.

3. Solucion, calibracién y propiedades del modelo

Una vez definido el modelo, se procede a realizar
los experimentos para determinar las implicaciones
de los diferentes regimenes de inflacién en la varia-
bilidad del producto y de la inflacién total. Antes de
pasar a los experimentos, se presenta una breve des-
cripcién de la forma como se soluciona el modelo,
la calibracion y las propiedades de la respuesta del
modelo ante los diferentes choques exdgenos que lo
afectan.

3.1 Solucion del modelo

Formalmente, la definicion del equilibrio competiti-
vo corresponde a un sistema dindmico, estocdstico,
no lineal de primer orden. Para solucionar el mode-
lo de una forma sencilla, se aproxima dicho sistema
no lineal con un sistema lineal alrededor del estado

estacionario deterministico. Para encontrar los valo-
res de estado estacionario de las variables, se emplean
métodos numéricos. Los métodos de aproximacién se
encuentran detalladamente descritos en King, Plosser
y Rebelo (2001, [13]). La solucién aproximada del
modelo corresponde a encontrar dos matrices, M y H,
las cuales caracterizan la dindmica de la economia al-
rededor del estado estacionario:

Y, = Hx (26)

Xev1 = Mx: + Ry

donde Y es un vector compuesto por variables no
predeterminadas (como el consumo), X es un vector
de variables de estado enddgenas y exdgenas (como
los stocks de deuda, o de saldos reales), H caracteri-
za la funcién de politica y M la matriz de transicion
de los estados. n+; es un vector de innovaciones y R
es una matriz que determina la forma en la que los
choques afectan el sistema dindmico.

3.2 Calibracion

A continuacién se hace una explicacién de la manera
como se calibré el modelo para recrear las caracteris-
ticas de la economia colombiana. Para la determina-
cién del valor de ciertos parametros, se hace uso de
las relaciones de estado estacionario deterministico
del modelo y de series de datos para Colombia que
sean consistentes con el modelo. Para otros pardme-
tros se tomaron los valores tipicamente utilizados en
la literatura que trata las economias pequefias y abier-
tas. Para el parametro ) (define la participacién del
consumo transable < y el consumo no transable ¢";en
la funcién de utilidad del agente) se encontré un valor
de 7/ = 0,3558. Este se calculé de la manera siguien-
te: combinando las condiciones de primer orden para
el consumo transable y el consumo no transable del
problema de los hogares se puede llegar a la siguiente
expresion:

11—
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La relacion E{., se halla directamente de los datos
o

para el consumo transable y no transable;* la varia-
ble g se construye con el deflactor implicito de los
bienes transables y no transables obtenidos a partir
de las cuentas nacionales.*

Para la Elasticidad de Sustitucién Intertemporal (o)
se fijo el valor en ¢ = 0,2, de trall‘manera que el co-
eficiente de aversion al riesgo ' =/ fuera igual a 5. El
valor de este coeficiente es utilizado por Rebelo y
Végh (1995, [18]), basado en estimaciones para Ar-
gentina. Las funciones de produccién para el sector
transable y no transable son del tipo Cobb-Douglas
con rendimientos constantes a escala y con el stock
de capital fijo; para obtener el valor de la partici-
pacion del trabajo en cada uno de los sectores se
utilizaron las condiciones de primer orden para el
empleo en cada uno de los sectores.

(1 — “N) !J}’v Wi

donde' el salario estd medido en términos de bienes
transables, i, = %;— El salario nominal W utilizado
es un empalme de la serie de ingresos nominales
mensuales de los ocupados de la Encuesta Nacional
de Hogares (ENH) y de la Encuesta Continua de Ho-

gares (ECH) para el periodo 1994-2004 (frecuencia

2 A partir de las estadisticas de Cuentas Nacionales del DANE
(PIB por el lado de la oferta), se puede agrupar las ramas de
actividad en actividades transables (agropecuario, mineria, in-
dustria) y no transables (electricidad gas y agua, construccion,
comercio, transporte, establecimientos financieros, servicios
sociales comunales y personales). Una vez definido el PIB tran-
sable y el PIB no transable, se usa la condicién de equilibrio del
mercado del sector no transable, para establecer que el consu-
mo no transable es igual al PIB no transable. Asi, el consumo
transable es definido como la diferencia del consumo total de
Cuentas Nacionales y la serie del PIB no transable construida.
La muestra utilizada en la calibracion comprende el periodo
1994-2004 (frecuencia trimestral).

El precio relativo g/ puede ser aproximado también como el
valor del tipo de cambio real o también como la relacion entre el
IPC transable y el IPC no transable [%}] La fuente de estos
datos es el DANE. Los resultados presentados son robustos a
la seleccion de cualquiera de estas medidas.

2

R

trimestral). Los valores que se obtienen para estos
parametros son 1-a’ = 0,618 y 1 — a¥ = 0,499.
En cuanto a los coeficientes de autocorrelacién de
los procesos exdgenos de la productividad del sector
transable y el sector no transable (p ;7. p 4 ) €l pro-
ceso fue el siguiente: se construyen los residuos de
Solow (4{) y (4Y) para ambos sectores consistente
con las funciones de produccién supuestas en el mo-
delo (normalizando el capital k = 1). Para encontrar
los coeficientes de autocorrelacion se estima un pro-
ceso AR(1) para el log (47)y log (4")

log (AI) = pyrlog (“-'1.{_1) + 14T

log (-1:”) = pavlog (.4‘:"_1) + 1jan

Utilizando una regresién lineal se encontraron los
valores PAT = 0,8143 y 4N = 0,8853 y la desvia-
cion estandar de los choques en cada sector 7n 1 =
0,0497 y T4 = 0,0391,

Para hallar el coeficiente de autocorrelacién del cho-
que a la tasa de interés externa (pe), se construyé
una serie usando la serie de tasa de interés exter-
na filtrada con el filtro H-P y se estim6 el proceso
AR(1):

log (¢f) = pelog (1) +nes

El valor del coeficiente de autocorrelacion para este
proceso es (p.-) = 0,8492 y la desviacion estandar
para el shock es 0y =0,1069. El valor de la deuda
externa de estado estacionario ; 7 se encontrd ajus-
tando la relacion de la balanza comercial (TB) sobre
el producto total (y ). En este célculo se utiliza la de-
finicién de balanza comercial implicada por el mode-
lo y la ecuacién de acumulacién de deuda externa.

w+Fs = o +(1+i) R
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T

TB, = yi —c

En el estado estacionario se tiene que:

TB i F
Y T
.. (ZBy . .
La relacién * v * para Colombia en promedio es de
0,1748%, (datos trimestrales para la muestra 1977-
2003). Utilizando el valor de estado estacionario
para la tasa de interés i’, fijado en 3% anual, y del
producto y se encuentra que el valor de la deuda de
estado estacionario que cumple la relacion es & =
0,331. Los valores de los parametros de la funcién de
costo de transaccion (k= 0,0645 y a = 1,858) fueron
tomados de las estimaciones realizadas por Restrepo
(2005, [19]). En cuanto al valor del pardmetro que
determina la rigidez de precios (&) se tomo el resul-
tado de la estimacién para Colombia del trabajo de
Bejarano (2004, [3]) El valor € = 0,75 implica que
los precios se ajustan cada cuatro trimestres. El pa-
rametro que determina el grado de competencia en
el mercado de bienes no transables, (0), se fij6 en 6
= 5, de manera tal que el markup del mercado fuera
igual al 25%. t;;fl = 0,25. El valor de este pardmetro
fue igualmente tomado del trabajo realizado por Res-
trepo (2005, [19]). El pardmetro de escala (%), que
determina la prima de riesgo en la ecuacién de la tasa
de interés (ecuacién 5) se fij6 en 0.000742, de acuer-
do al trabajo de Schmitt-Grohé y Uribe (2002, [21]).
Por ultimo, la meta de inflacion anual ('.-_'.), se fij6 en
3%, coincidiendo con la meta de inflacién de largo
plazo del Banco de la Republica. Los valores de los

pardmetros se resumen en el cuadro 1.

1 ——
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Cuadro 1
Calibracion de los parametros
Descripcion Parametro Valor
Participacion del consumoen | -, 0,3558
la funcion de utilidad y
Elasticidad de sustitucion in- |
0,2
tertemporal
Coeficiente de aversion al | 1 5
riesgo o
Participacion del trabajo en la T 0,618
produccion transable 1 —a
Participacion del trabajo en la 1 NT 0,499
produccion no transable —
Autocorrelacion de la produc- AT 0,8143
tividad del sector transable -
Autocorrelacion de la produc- ) N
tividad del sector no transa- Pl 0,8853
ble
Autocorrelacion del shock a ) 0,8492
la tasa de interés externa =
af
Tasa de interés externa 7 0,0076
Desviacion estandar shock al |
sector transable TaT 0,0497
Desviacion estandar shock al | .
T .

sector no transable Mo 00391
Deswamon esta’mdar shock a a. . 01069
la tasa de interés externa Me
Deyda gxterna de estado es- F 0331
tacionario
Elasticidad de la demanda
por dinero ante cambios en i 1,858
el consumo
Coeficiente de la funcién de K 0,0645
costos de transaccion '
(;oeﬂmente de la prima de 2 0,000742
riesgo
Probabilidad de ajustar el -
precio para el bien no transa- | - 0,75
ble heterogéneo
Elasticidad de sustitucién del H 5
consumo de cada bien (z)
Meta de inflacion T 0,03
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3.3 Respuesta del modelo ante los choques ex6-
genos

A continuacién se presentan las propiedades del mo-
delo cuando se enfrenta a los tres choques exdgenos.
A modo de ilustracién se presenta un analisis deta-
Ilado de la dindmica del modelo cuando se enfrenta
a un choque de productividad en el sector transa-
ble. Este ejercicio es util para ilustrar los diferentes
mecanismos del modelo que determinan el modo de
propagacion de los choques. Para los otros dos cho-
ques restantes, se presentan los principales hechos
de la respuesta del modelo. Para este ejercicio, se
fija en la funcidn de reaccion el coeficiente de suavi-
zacién de la tasa de interés, ('), en 0.7; la respuesta
a la inflacién (), en 1.5; y la respuesta al producto
M), en 0.5.

3.3.1 Choque en la productividad del sector tran-
sable

Un choque transitorio en la productividad del sector
transable implica un aumento en el producto margi-
nal del trabajo en este sector. Dadas las condiciones
de primer orden del problema de maximizacién de la
firma transable (ecuacion (16)), este incremento en
la productividad de este sector implica una subida
del salario real de la economia (dado que la produc-
tividad del sector no transable se mantiene fija y hay
perfecta movilidad de factores entre los dos secto-
res). El aumento del salario real implica una subida
en el costo de produccién de los bienes no transables
que se refleja en un aumento del precio de los bienes
no transables. De esta manera, el precio relativo de
los bienes no transables se incrementa. En la figura
(1) se ilustran estos efectos en el caso en el que la
autoridad monetaria responde a la inflacién total en
su funcion de reaccidn; se observa el aumento en la
relacion g (precio relativo de los bienes no transa-
bles heterogéneos ) y en la relacién ¢/". Esto indica
que los precios de los bienes no transables, respecto

a los bienes transables, son mayores; de igual forma
se observa el incremento de w,. Es importante des-
tacar que las diferencias que se presentan entre las
relaciones ¢y g se deben a las rigideces de pre-
cios que se incluyen en el sector no transable hetero-
géneo, por lo que se observa que en el momento del
choque el aumento en los precios flexibles no tran-
sables, P", es mayor que el aumento en los precios
rigidos no transables, Q ", situacién representada en
la dindmica de g". Si se asumiera que los precios
en el sector no transable son flexibles, la dinamica
de gy g seria igual y la relacién ¢ no cambiarfa
ante el choque.

Figura 1
Dinamica del modelo ante un choque de produc-
tividad en el sector transable
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El aumento del precio del bien no transable se tra-
duce en una mayor demanda interna por bienes
transables y a su vez disminuye la demanda por bie-
nes no transables. Este resultado se desprende del
hecho que se supuso que los bienes no transables y
los bienes transables son sustitutos. De las condicio-
nes de primer orden del problema de optimizacién
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del agente representativo con respecto al consumo
transable (ecuacion (7)) y al consumo no transable
(ecuacién (8)), se puede observar que la tasa margi-
nal de sustitucion de los dos bienes es igual al inverso
del precio relativo de los dos bienes. Asi, el aumento
del precio relativo acarrea una mayor demanda de
bienes transables, lo que implica una recomposicién
de la actividad productiva de la economia hacia el
sector transable. Esto incrementa el empleo y la pro-
duccién en este sector en detrimento del empleo y la
produccién del sector no transable. En la figura (1)
se observan aumentos en el consumo, empleo y pro-
duccién del sector transable, asi como reducciones
en el consumo, empleo y produccién del sector no
transable. Es importante anotar que el aumento en el
consumo transable es menor que el aumento del pro-
ducto transable, lo que implica mejoras en la cuenta
corriente y, por ende, disminuciones en el nivel de la
deuda. Dada la estructura del modelo, disminuciones
en el nivel de deuda reducen la tasa de interés que los
agentes enfrentan en el exterior.

La tasa de interés interna aumenta, pese a la caida de
la inflacién total, dado que el choque de productivi-
dad en el sector transable aumenta la tasa de creci-
miento de la economia. El cambio en la tasa de inte-
rés tiene efectos sobre la escogencia intertemporal de
los agentes en el consumo de los bienes transables,
de los bienes no transables, y en las tenencias de acti-
vos internos. Este constituye uno de los canales mas
importantes por el cual se transmiten los efectos de la
politica monetaria a la economia. La demanda por di-
nero depende del nivel de consumo agregado el cual
estd aumentando; dada la disminucién en el nivel de
precios transable y dado que la oferta de dinero es
fija, el dinero disminuye. La dindmica del modelo
es similar cualitativamente para los tres regimenes
de inflacién objetivo contemplados en este trabajo.
Sin embargo, existen diferencias cuantitativas en la
respuesta del modelo. Por ejemplo, en el caso en que
la autoridad monetaria responde a la inflacién de los

bienes transables, el cambio en la tasa de interés en
este caso es menor que en el caso en que se responde
a la inflacion total, dado que el aumento de la produc-
tividad en el sector transable, implica una caida en
la inflacién de este sector. Este menor aumento en la
tasa de interés, implica que los efectos en las varia-
bles reales sean menores en impacto que en el caso en
que se responde a la inflacién total. En el caso en que
se incluye la inflaciéon no transable en la funcién de
reaccion del BC, la tasa de interés aumenta mas que
en los otros dos casos, dado que la inflacién en este
sector ante el choque aumenta; los impactos en las
variables reales son mayores.

3.3.2 Choque en la productividad del sector no
transable y en la tasa de interés externa

Cuando el choque al que se somete la economia es
en el sector no transable, los mecanismos que operan
son los mismos que en el caso en que el choque es en
la productividad del sector no transable. El principal
mecanismo de propagacion del choque es igualmente
el precio relativo de los dos bienes de la economia
(tasa de cambio real). En este caso, las diferencias en-
tre regimenes una vez mas son cuantitativas. Por otro
lado, un choque a la tasa de interés externa afecta el
modelo a través de dos canales: el primero es un efec-
to sustitucién en el consumo intertemporal. Al com-
binar las condiciones de primer orden con respecto
a los bonos internos (ecuacion (11)) y a los activos
externos (ecuacion (12)) del problema de optimiza-
cion del agente representativo se obtiene una ecua-
cion de paridad de intereses de la forma: (1+241) =
(14w ) (1 + 'e+1). Asi, un incremento en la tasa de
interés externa ¢, acarrea un aumento en la tasa de in-
terés doméstica ¢, lo que a su vez afecta la eleccién
intertemporal del agente representativo. Y el segundo
es un efecto ingreso en el valor de la deuda del pais
(dado que el pais es un deudor neto). Un aumento en
la tasa de interés externa incrementa el costo de la
deuda externa del pais. Estos dos efectos obligan a
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reducciones en el consumo agregado y a aumentos
en la produccién en el sector transable de forma tal
que la balanza comercial mejore y el nivel de la deu-
da disminuya. Esta recomposicién de la produccién
hacia el sector transable, asi como la caida en la de-
manda de los bienes no transables deprecian el tipo
de cambio real.” Se tiene un aumento en la produc-
cion transable y una disminucién en la produccién
no transable cuyo efecto en la balanza comercial dis-
minuye el nivel de la deuda externa. Las diferencias
entre regimenes una vez mas son puramente cuanti-
tativas. La caracterizacion de la respuesta del mode-
lo a cada uno de los choques exdgenos entre los di-
ferentes regimenes de inflacion objetivo, indica que
si bien las dindmicas que gobiernan esta economia
se mantienen entre los diferentes regimenes, existen
diferencias cuantitativas. Estas diferencias cuantita-
tivas de los efectos de los choques, son un claro indi-
cio de que la variabilidad de las variables del modelo
va a ser afectada por la medida de inflacién incluida
en la funcién de reaccién de la autoridad monetaria
y por la agresividad con la cual el BC responde a
las desviaciones de los valores de largo plazo de las
variables incluidas en su funcién de reaccién. En la
siguiente seccion se aborda precisamente la relacion
que existe entre el régimen de inflacion objetivo y la
volatilidad de la inflacién total y del producto.

4. Implicaciones de los diferentes regimenes de in-
flacion objetivo en la variabilidad del producto y
la inflacién

En esta seccién se presentan los resultados de dife-
rentes experimentos sobre la funcién de reaccién de
la autoridad monetaria. En particular, se construyen
las fronteras de variabilidad, las cuales resumen los
efectos de cambios en los pardmetros de la funcién

2 Este resultado es comun en modelos de bienes transables y
no transables de equilibrio general que utilizan estos mismos
argumentos para explicar por qué aumentos de la tasa de inte-
rés externa generan depreciaciones reales.

de reaccion de la autoridad monetaria sobre la vola-
tilidad de la inflacién total y el producto. El ejercicio
se realiza considerando tres regimenes diferentes de
inflacién objetivo: en el primero, la autoridad mone-
taria fija como objetivo la inflacién total; en el segun-
do, la autoridad monetaria fija como objetivo la tasa
de depreciacién nominal (inflacién de transables); y
en el tercero, el objetivo es la inflacién de los bienes
no transables. Para poder realizar una comparacién
en los resultados de estos experimentos, es necesario
caracterizar de algin modo el objetivo de la autori-
dad monetaria en cuanto a la conducta de la politica
monetaria. Siguiendo la tradicion de la literatura que
trata el tema de reglas de tasa de interés Optimas y
eficientes, se define el problema del banco central de
la siguiente forma:

rgé}xL(i,, Yo, ) = _%Et (Z p (ko(it)Q +(1- kl)(%)z + kl(ﬂt)z) ‘Ft) (27)
U t=0

sujeto a las dindmicas de equilibrio de i, y, 7t, y el
conjunto de informacién para todos los agentes L.
La solucion de este problema, tal como lo demues-
tran Clarida, Gali y Gertler (1999, [8]), es una regla
optima de tasa de interés lineal en los argumentos ob-
jetivo del banco central. Dado que en este trabajo no
se hace una solucion formal del problema de la auto-
ridad monetaria y se impone la forma funcional de la
regla de tasa de interés, las distintas variaciones de las
reglas de tasa de interés no son optimas, sino reglas de
tasa de interés simples. Este hecho no le resta validez
a la metodologia pues se ha encontrado en la literatura
que las reglas de tasa de interés simples, como la que
incluye este modelo, no presentan muchas pérdidas
en términos de variabilidad frente a la regla 6ptima. Y
tienen la ventaja de ser ficilmente implementables y
creibles. Ver Kam y Lim (2001, [12]). Se debe notar
que en la solucién del problema de la autoridad mone-
taria, la minimizacion de la volatilidad de la inflacion,
el producto y la tasa de interés, es el objetivo. El valor
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de los coeficientes (k,) y (k,) determina el peso que le
da el banco central a la volatilidad de la tasa de inte-
rés, el producto y a la inflacién respectivamente. Al
estudiar la volatilidad de estas tres variables entre los
diferentes regimenes de inflacién objetivo, se puede
determinar qué tipo de respuesta puede ser mejor para
la autoridad. Dada la naturaleza del experimento que
se centra en variar la respuesta de la regla a la infla-
cion y al producto, solamente se le prestard atencion
a la variabilidad del producto y de la inflacién. Como
el tipo de regla incluida en el modelo tiene un para-
metro de suavizacion de la regla distinto de cero, (),
se puede afirmar que de algliin modo se estd contem-
plando la minimizacién de la variabilidad de la tasa
de interés en la funcion de reaccion de la autoridad.
Para la realizacion de los diferentes experimentos se
asume que, tanto el choque a la productividad del
sector transable, como a la productividad del sector
no transable y el choque de la tasa de interés externa,
estan presentes. Se procede entonces a comparar las
varianzas tedricas implicadas por el modelo de las
variables objetivo (inflacién y producto).

Figura 2
Varianza de la inflacién y del producto ante dife-
rentes elasticidades al producto 4 en la funcién
de reaccion
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4.1 Analisis de variabilidad de la inflacion y del
producto en los tres regimenes

Se realiza una evaluacién de las volatilidades de las
variables objetivo, frente a diversas elasticidades de
respuesta de la autoridad monetaria a sus variables
objetivo entre los diferentes regimenes de medida de
inflacién objetivo. Para efectos de comparacion, las
varianzas obtenidas para un escenario en el que
el coeficiente de suavizacion de la tasa de interés
(”) es 0.7, la respuesta a la inflacién (') es 1.5y la
respuesta al producto (£¥) es 0.5, son estandarizadas
e igualadas a 1. Esta estandarizacion se realiza para
los tres regimenes.

4.1.1 Se varia la elasticidad de la respuesta de la
regla de tasa de interés al producto

La elasticidad de la respuesta del instrumento de
politica al producto (/¥), se varia en el intervalo
[0.25,0.7]*° mientras que la respuesta a la inflacion
(£'m), se fija en 1.5. Con la determinacién del rango
de respuesta al producto, se estd asumiendo implici-
tamente que los regimenes tratados no van a ser de
inflacion objetivo estricto dado que ¥ # 0 en el in-
tervalo de estudio. Las varianzas implicadas por el
modelo de las variables objetivo (inflacién total, pro-
ducto) para los tres regimenes son graficadas como
funcién de este parametro (figura 2). El primer hecho
que se debe resaltar es que es decisiva la medida de
inflacién a la cual el BC responde, pues el aumento
de la respuesta al producto, implica aumentos de la
variabilidad de la inflacién que varian de acuerdo al
régimen. En el caso en el que el objetivo de la au-
toridad monetaria es la depreciaciéon nominal (infla-
cién de transables), se observa que el efecto de un

% La escogencia del intervalo de valores para este parametro se
hizo teniendo en cuenta el rango de valores cominmente en-
contrados en la literatura.
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aumento del pardmetro (%) tiene efectos minimos en
la variabilidad de la inflacién, mientras que para los
dos otros regimenes, el aumento de la variabilidad de
la inflacién es considerable. Este resultado se debe a
que en el sector transable se supuso que no existen
rigideces de precios que puedan afectar el sector real.
Asi es como una menor variabilidad del producto im-
plicada por una elasticidad mayor a la respuesta del
producto no se transmite a las variables nominales.
Cuando la respuesta del BC es a la inflacion total,
una politica mas agresiva en la respuesta al producto
induce un mayor aumento en la volatilidad de la in-
flacién que en el régimen donde la inflacién no tran-
sable es el objetivo. La explicacion de este fendmeno
es que al estar en un régimen RIT, la inflacién no
transable es mas volatil que un régimen que responde
directamente a esta inflacién. Y dada la presencia de
las rigideces de precios en este mercado, una mayor
volatilidad nominal implica una mayor volatilidad
real en el sector no transable que, por su importancia,

logra transmitirse a nivel agregado.

Por otro lado, como es de esperarse, la variabilidad
del producto disminuye con el aumento de (¥%). Este
resultado se mantiene para las tres medidas de infla-
cién contempladas. No se ven diferencias sustanciales
de la sensibilidad de la incertidumbre del producto al
valor de respuesta de acuerdo al régimen. La existen-
cia del trade-off entre la variabilidad de la inflacién
y del producto en este modelo se debe a la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectativas
en el sector no transable, implicada por la rigidez de
precios en este mercado. Si la respuesta de la autori-
dad monetaria se centra en la depreciacién nominal,

donde no hay tales rigideces, las pérdidas en la ma-

yor variabilidad de la inflacién frente a una menor
variabilidad del producto son menores. Para ilustrar
la idea del trade-off entre tener menos incertidumbre
sobre la inflacién contra una mayor volatilidad del
producto, se grafica la relacion entre la variabilidad
del producto y de la variabilidad de la inflacién para
los diferentes valores de respuesta al producto (fi-
gura 3). El trade-off entre estas variabilidades, ante
cambios en la respuesta de la autoridad, depende del
régimen de inflacién que se esté tratando. En el caso
en que el objetivo de la autoridad monetaria es la
depreciacién nominal (inflacién de transables), no
es clara la existencia de este trade-off, confirmando
el resultado anteriormente indicado. En este caso, la
autoridad monetaria obtiene una ganancia clara de
responder agresivamente al producto en su funcién
de reaccidn, pues no incurriria en generar una mayor
incertidumbre sobre la inflacién. Sin embargo, para
el caso en que la respuesta es a la inflacion total o a la
inflacién de no transables, se puede ver coémo el tra-
de-off entre las dos variabilidades es importante. Al
definir una tasa de sacrificio de variabilidad*” como
el aumento de la variabilidad de la inflaciéon que se
debe “sacrificar” para obtener un nivel mas bajo de
incertidumbre sobre el producto, se ve que en el caso
en que la respuesta del BC se centra en la inflacién
total, esta tasa es mayor que cuando la medida obje-
tivo de la autoridad en la funcién de reaccién es la
inflacién no transable. Este resultado se explica una
vez mas porque bajo un esquema de RIT, la variabi-
lidad de la inflacién no transable para el mismo valor
de pardmetros de respuesta es mds alto que cuando

se tiene un esquema RID. Esta mayor variabilidad

27 En este caso la tasa de sacrificio esta definida sobre la volati-
lidad del producto y de la inflacién, y no sobre los niveles del
producto y de la inflacion como normalmente se encuentra en la
literatura.
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de esta inflacién, implica una mayor volatilidad del

producto por las fricciones en este mercado.

Figura 3
Trade-off entre la varianza del producto y de la
inflacion para diferentes valores de respuesta al
producto
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4.1.2. Se varia la elasticidad de la respuesta de
la regla de tasa a la inflacion

Se realiza el mismo ejercicio de la seccién ante-
rior, esta vez variando la elasticidad de la respuesta
de la regla de tasa de interés, (£'7), en el intervalo
[1.5,2.1]. El rango se defini6 de tal manera que la
regla de tasa de interés sea activa en la respuesta de
la inflacién (£7 > 1). Con esta caracteristica se re-
ducen las posibilidades de que la solucién del mode-
lo tenga multiples equilibrios, lo que es indeseable
desde el punto de vista de la autoridad monetaria
pues estaria generando inestabilidad en la economia.
La elasticidad al producto (“¥) se fija en 0.5. Los
resultados para los tres regimenes se muestran en
la figura 4. El primer resultado es la existencia de
una relacion negativa entre el valor de la elasticidad
de respuesta a la medida de inflacién y la variabi-
lidad de la inflacién total. Se debe anotar que para
el intervalo considerado en el ejercicio, un aumento
del valor de este parametro, tiene mucho mas efecto

cuando la medida incluida en la regla es la inflacién
total, que en los otros dos casos. Para lograr dismi-
nuciones significativas sobre la incertidumbre de la
inflacion total en estos dos regimenes, la autoridad
monetaria debe aumentar significativamente el va-
lor de (/7). Este resultado indica que para que la
politica monetaria tenga efectos significativos en la
reduccion de la incertidumbre, seria mas efectiva la
RIT en la medida en que reacciona a la combinacién
de efectos que tiene la alta variabilidad de la infla-
cidn transables y las rigideces de precios en el sector
no transable.

Figura 4
Varianza de la inflacién y del producto ante
diferentes elasticidades a la inflacién ~'7 en la
funcion de reaccion
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El segundo resultado es la existencia de una relacién
positiva entre el valor de respuesta de la inflacion y
la variabilidad del producto para los tres casos con-
templados. Como se puede apreciar en la figura (4),
cuando la medida de inflacién a la que se responde es
la inflacidn total, el efecto de aumentar la respuesta a
la inflacién sobre la variabilidad del producto es ma-
yor que en los otros dos casos. En cuanto al trade-off
entre tener menos incertidumbre sobre la inflacién
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contra la mayor volatilidad del producto figura (5),
se mantiene el resultado en que el tipo de inflacién
objetivo en la respuesta de la autoridad determina la
tasa de sacrificio. En el caso en que el objetivo de la
autoridad monetaria es la inflacién total la tasa de
sacrificio es alta. En el caso en que la depreciacion
nominal (inflacién de transables) es el objetivo del
banco central, el resultado es el opuesto. La tasa de
sacrificio es menor. No obstante, para lograr dismi-
nuciones considerables en la variabilidad de la in-
flacion, es necesario que el pardmetro de respuesta
sea muy alto, implicando una mayor variabilidad del
producto.

4.1.3. Se varia la elasticidad de respuesta del
producto y de la inflacion

En este caso, el experimento consiste en variar si-
multdneamente tanto la elasticidad de respuesta de la
regla a la inflacién, como al producto. Se toman los
mismos intervalos empleados en los ejercicios ante-
riores para los coeficientes (%) y (#7) y se grafica
la variabilidad de la inflacién (figura 6) y del pro-
ducto (figura 7), en los tres regimenes de objetivo,
para las distintas combinaciones de los pardmetros
de respuesta.

Figura 5
Trade-off entre la varianza del producto y de la
inflacion para diferentes valores de respuesta a
la inflacién
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Al examinar los dos primeros paneles de la figura 6,

se puede ver que las superficies son planas con una
pendiente creciente en el valor del coeficiente ('¥).
Por otro lado, al examinar los dos primeros paneles de
la figura 7, se puede observar igualmente que las super-
ficies son planas con pendiente negativa en el coeficien-
te de respuesta al producto. Este hecho indica que bajo
cualquiera de estos dos esquemas de objetivo de infla-
cién en la funcién de reaccidn, es imposible que exista
una relacién positiva entre la variabilidad del producto
y de la inflacién, manteniéndose los resultados encon-
trados anteriormente. Para el caso en el que la medida
de inflacién en la funcién de reaccién es la depreciacion
nominal (inflacién de transables), el resultado anterior
no se mantiene. Dada la convexidad de la superficie de
la varianza de la inflacién (Gltimo panel figura 6), se
puede observar que la minimizacién de la variabilidad
de la inflacién se encuentra en un rango intermedio de
respuesta al producto y no en el limite inferior del rango
como era el caso para los otros dos regimenes. Asi es
como una menor varianza del producto (aumento en el
coeficiente #%) puede igualmente minimizar la varianza
de la inflaci6n en este régimen. Este hecho complementa
el resultado encontrado anteriormente para el régimen
que responde a la inflacién transable, donde no se veia la
existencia clara del trade-off entre las variabilidades del
producto y de la inflacién. Para cierto rango de valores
de los pardmetros de respuesta puede existir una relacion
positiva entre estas dos variabilidades.

Figura 6
Varianza de la inflacion para diferentes combinaciones de
respuesta a la inflacion y al producto en la funcién de

reaccion
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Figura 7
Varianza del producto para diferentes combina-
ciones de respuesta a la inflacion y al producto
en la funcién de reaccién
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4.2 Analisis de variabilidad entre regimenes

En la seccién anterior se presentaron algunas carac-
teristicas de las relaciones entre la variabilidad del
producto y de la inflacién para cada uno de los tres
regimenes de objetivo de inflacién en la funcién de
reaccion de la autoridad monetaria. A continuacién
se presentan los resultados de la comparacién de la
volatilidad de la inflacién y del producto de los tres
regimenes para la calibracién usada. Para los efectos
de comparacion, se toman las volatilidades del pro-
ducto y de la inflacién que implica el modelo para
el mismo rango de respuesta a la inflacién (/7) y
el producto (F) utilizados en los ejercicios anterio-
res.”® Tal como se ve en la figura (8), el régimen que
menor volatilidad induce en la inflacién total, es el

2 En este caso, los graficos no estan estandarizados. Las varian-
zas estan en nivel.
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que responde a la inflacién total. Este resultado no
es sorprendente, en la medida en que al responder
a la inflacién total, la autoridad monetaria esta re-
accionando directamente sobre la variable, contem-
plando tanto los efectos directos de la inflacién no
transable, como los de la inflacién transable. Si la
autoridad monetaria fija como objetivo en la regla
de tasa de interés la depreciacion nominal (inflacién
de transables), se puede observar que la variabilidad
que implica sobre la inflacién total es mayor que en
el régimen en que responde a la inflacién total. Dado
que en el sector de transables se supuso que no hay
rigideces de precios, la volatilidad de esta inflacion
es alta. Si bien la autoridad monetaria, al responder
a esta inflacién, podria reducir su variabilidad, los
efectos no son tan significativos en la inflacién total
pues el peso de esta canasta sobre la inflacidn total es
solamente del 36% (parametro (7)). El régimen que
mds causa incertidumbre sobre la inflacién total es
el que responde a la inflaciéon de no transables. Los
bienes no transables representan cerca del 64% de la
canasta total, por lo que se esperaria que la respuesta
sobre esta medida tuviera efectos significativos so-
bre la variabilidad de la inflacién total. Sin embargo,
al estar omitiendo la incertidumbre que causa la alta
variabilidad de la tasa de cambio (amplificada por el
supuesto de pass-through perfecto), se obtiene una
mayor volatilidad en el indicador de inflacion total.

En cuanto a la incertidumbre del producto (figura 9),
se encuentra que cuando la autoridad monetaria cen-
tra su respuesta en la inflacion de transables se genera
mucha mas volatilidad en comparacién con los otros
dos regimenes. Dada la alta variabilidad de la infla-
cién de transables, pues los precios en este sector son
flexibles, la variabilidad de la tasa de interés va a ser
igualmente alta, transmitiendo una volatilidad mayor
en las variables reales. Igualmente bajo este régimen,
la inflacién no transable va a tener una mayor vola-
tilidad que si la autoridad monetaria fija el objetivo
en la inflacién no transable pues no se ejerce control
directo sobre ésta. La mayor volatilidad de la inflacién
no transable se transmite a la variabilidad del sector
real por las imperfecciones de este sector. Dadas las
caracteristicas de la economia, existen dos mecanis-
mos que se retroalimentan para amplificar y propagar

los efectos de los choques sobre las variables reales.
Primero, una mayor participacion relativa de bienes no
transables implica que para alcanzar el equilibrio en
el mercado de activos internacionales la tasa de cam-
bio real debe depreciarse significativamente mas que
cuando la economia es puramente transable. En conse-
cuencia, la mayor parte del ajuste recae sobre la tasa de
cambio nominal haciéndola mas volétil. Segundo, con
precios rigidos, una mayor volatilidad nominal implica
una mayor volatilidad real. Es asi como un régimen de
inflacién transable impide de algin modo que la tasa
de depreciacién nominal se ajuste rapidamente para ab-
sorber el choque externo. Esto implica un mayor ajuste
en la tasa de cambio real, como un mayor ajuste de la
tasa de interés lo que conlleva a una mayor variabilidad
del producto.

Figura 8
Varianza de la inflacién para cada uno de los tres
regimenes
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La respuesta a la inflacién total sitda la variabilidad
del producto entre los dos casos anteriores. Dado que
la RIT puede acentuar a la vez la volatilidad de los
dos componentes de la inflacién, se tiene una menor
variabilidad en la inflacion del sector no transable,
causando una menor variabilidad en el producto.

4.3 Analisis de sensibilidad en el grado de apertura
de la economia

Uno de los supuestos fundamentales del modelo es
que el pass-through es perfecto. En esta medida es el
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peso de los bienes transables en la canasta de consu-
mo (pardmetro (7)) el que va a determinar el efecto
directo que tiene la depreciacién nominal en la infla-
cion total. Con la parametrizacion del modelo se tie-
ne que el efecto de la depreciacion en la inflacién to-
tal es del 36%. Este efecto se puede considerar como
alto pues las diferentes estimaciones realizadas sobre
el pass-through para Colombia han mostrado que el
efecto es mucho menor.”

Figura 9
Varianza del producto para cada uno de los tres
regimenes
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Para considerar diferentes magnitudes del efecto
de la depreciacion en la inflacién total, se realiza
un ejercicio de sensibilidad sobre este parametro.
Se fija en la funcién de reaccidn el coeficiente de
suavizacion de la tasa de interés (i) en 0.7; la res-
puesta a la inflacién (f'7), en 1.5; y la respuesta
al producto (), en 0.5. Se varia el parametro
(V) en el intervalo [0.1,0.9]. Los resultados de
este ejercicio se ilustran en la figura (10). Se
puede observar que para valores del pardmetro
en el que los efectos del pass-through seria me-
nor que el contemplado en la parametrizacion
del modelo (intervalo [0.1,0.3]), los resultados
del efecto del tipo de régimen sobre la variabili-

2 En el trabajo de Rincén, Caicedo y Rodriguez (2005, [20]) se
encuentra que el pass-through a nivel de la industria no es per-
fecto. En el Modelo de Mecanismo de Transmisién (2003, [9]),
el efecto de la depreciacion en la inflacion total es bajo.

dad de la inflacién cambian. El régimen que fija
como medida de inflacién en la funcién de reac-
cién la depreciacién nominal (inflacién transa-
ble) es el que mas genera volatilidad en la infla-
cidn total. Este resultado se explica por el hecho
que dado que el peso de la inflacién de transa-
bles es mucho menor que el peso de la inflacién
no transable en la inflacidn total, la reduccién
de la volatilidad de la inflacién de transables no
tiene efecto significativo en la incertidumbre de
la inflacidn total. Si bien existen rigideces en el
mercado de los bienes no transables que reducen
naturalmente la volatilidad de los precios en este
mercado, ésta va a ser importante pues al con-
trolar la variabilidad de la inflacién transable el
ajuste de los precios relativos va a recaer prin-
cipalmente sobre los precios del sector no tran-
sable. Un resultado importante es que para los
diferentes valores de apertura de la economia, el
régimen que responde a la inflacién total es el
que minimiza la volatilidad de ésta. Este resulta-
do confirma lo encontrado anteriormente.

Figura 10
Varianza del producto y de la inflaciéon total como
funcién del grado de apertura de la economia
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En cuanto a la volatilidad del producto, se encuentra
que para valores de (1) que implican un menor pass-
through que el contemplado en la parametrizacion de
este modelo, los resultados encontrados se mantie-
nen. El régimen que minimiza la volatilidad real es
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el que responde a la inflacién de los bienes no tran-
sables; un régimen que responde a la depreciacion
nominal es el que mas incertidumbre genera sobre
el producto. Estos resultados se mantienen para las
diferentes combinaciones de los valores de los para-
metros de respuesta en la regla de tasa de interés en
los rangos anteriormente estudiados.

4.4 ;Qué inflacion deberia tomar la autoridad
monetaria en su funcion de reaccion?

Los resultados anteriormente encontrados dan indi-
cios de cudl debe ser el mejor régimen de inflacion
objetivo para una economia con las caracteristicas de
la economia colombiana. Légicamente el régimen
eficiente para la autoridad monetaria va a depender
directamente de las preferencias del BC en cuanto
al peso que se le da en la funcién objetivo (ecuacién
(27)) a la variabilidad de la inflacién y del producto.
En el caso en que la autoridad monetaria le da mas
importancia a la variabilidad de la inflacion que a la
del producto (k, > 0,5) en la ecuacion (27), el mejor
régimen es el que responde a la inflacién total (RIT).
En caso de implementar este régimen, se debe tener
en cuenta que la incertidumbre del producto no es la
menor posible entre los tres regimenes, ademas que
el efecto de reducir la variabilidad del producto sobre
la variabilidad de la inflacidn (tasa de sacrificio en las
variabilidades) es bastante considerable. En el caso
en que los efectos del pass-through son menores que
los contemplados en la parametrizacion de modelo,
este régimen igualmente serfa el mas adecuado en
términos de minimizar la variabilidad de la inflacién.
En el caso opuesto en que se pondera mds la incer-
tidumbre sobre el producto (k, < 0,5) en la ecuacion
27, la mejor respuesta de la autoridad monetaria seria
fijar el objetivo sobre la inflacién no transable (RID).
La razén es que como es el mercado con rigideces, la
reduccidn de la incertidumbre sobre el nivel de pre-
cios tiene efectos importantes en la reduccién de la
incertidumbre en el sector real. Dado que esta medi-
da estarfa omitiendo la variabilidad inducida por la

depreciaciéon nominal, la volatilidad de la inflacion
es mayor que en los otros dos casos. Al suponer un
menor efecto de pass-through en la inflacién total,
este régimen generaria una menor volatilidad en la
inflacién total que el régimen que responde a la in-
flacion transable. En este caso, un régimen de RID
no seria tan perjudicial pues la volatilidad inducida
en la inflacion total es menor. Una funcién de reac-
cion basada en la depreciacion de la tasa de cambio
nominal no presenta una clara ganancia para la auto-
ridad monetaria. Por un lado, no es la que minimiza
la incertidumbre sobre la inflacién pues el peso de los
transables en el IPC total es bajo y, por otro lado, es
la que mas incertidumbre genera sobre el producto.
Como se explicé anteriormente, la mayor volatilidad
de la inflacién transable hace que aumente la volatili-
dad de la tasa de interés, cuando ésta responde a esta
medida. La mayor volatilidad en la tasa de interés,
genera mayor volatilidad en el sector real. Igualmen-
te se tiene que bajo este régimen, la tasa de deprecia-
ciéon nominal no se ajusta rdpidamente para absorber
el choque externo. Esto implica un mayor ajuste en
la tasa de cambio real, lo que conlleva igualmente a
una mayor variabilidad del producto. Cuando el efec-
to del pass-through es menor, tanto la variabilidad de
la inflacién, como la del producto, es mayor que en
los otros dos regimenes. En este caso, la autoridad
monetaria no tiene ninglin motivo para implementar
este régimen. Suponiendo que la autoridad monetaria
pondera més la volatilidad de la inflacién que la vo-
latilidad del producto, se puede ver cémo un régimen
RIT tiende a ser més eficiente para una economia
cuya principal caracteristica es la exposicion a cho-
ques externos, con un sector no transable importante
y sujeto a un pass-through perfecto.

5. Consideraciones finales

Empleando un modelo de equilibrio general dindmi-
co y estocdstico para una economia pequeia y abierta
con imperfecciones y rigideces en el sector no tran-
sable calibrado para Colombia, se estudia la conve-
niencia de que la autoridad monetaria fije como me-
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dida de inflacién objetivo en su funcién de reaccién
la inflacidn total, la inflacion doméstica o la inflacion
externa en un contexto en el cual la fuente de las fluc-
tuaciones proviene del sector externo y de choques en
la productividad en cada uno de los sectores. Para tal
efecto se determinaron unas fronteras de variabilidad
para cada uno de los regimenes. Dada la existencia
de una Curva de Phillips aumentada por expectati-
vas en el sector no transable, la politica monetaria
implica un trade-off entre la incertidumbre sobre la
inflacién y la variabilidad del producto. Se encuen-
tra que este trade-off varia de acuerdo al régimen de
respuesta de la autoridad monetaria. Ademas, se en-
cuentran los siguientes resultados: una regla de tasa
de interés que responde a la inflacién no transable es
la mas efectiva en reducir la inestabilidad agregada,
al costo de tener una inflacion total mas volatil que
en los otros dos regimenes estudiados. En el caso de
tener un régimen que responde a la inflacién transa-
ble (depreciacion nominal) se genera mas volatilidad
en el producto con un nivel de volatilidad medio de
la inflacion. La politica més efectiva para reducir la
variabilidad de la inflacidn total es aquella en que el
banco central responde a la inflacién total. Los re-
sultados anteriores indicarian que para una economia
cuyas principales caracteristicas son: la exposicién a
choques externos, con un sector no transable impor-
tante y sujeto a un pass-through perfecto, el régimen
de inflacidn objetivo mds efectivo es el que responde
a la inflacién total. Dadas estas caracteristicas de la
economia, existen dos mecanismos que se retroa-
limentan para amplificar y propagar los efectos de
los choques sobre las variables reales. Primero, una
mayor participacion relativa de bienes no transables
implica que para alcanzar el equilibrio en el merca-
do de activos internacionales, la tasa de cambio real
debe depreciarse significativamente mas que cuando
la economia es puramente transable. En consecuen-
cia, la mayor parte del ajuste recae sobre la tasa de
cambio nominal, haciéndola mas volétil. Segundo,
con precios rigidos, una mayor volatilidad nominal
implica una mayor volatilidad real. Como resultado,
una RIT implicitamente tiene en cuenta los movi-

mientos en los precios debidos a movimientos en
la tasa de cambio real tal como lo encuentran Kam
y Lim (2001, [12]) para el caso australiano, por lo
que el régimen RIT es mucho més eficiente que el
RID en términos de volatilidad del producto y de
la inflacién. En el caso en que los efectos del pass-
through son menores que los contemplados en la
parametrizacioén del modelo, los principales resul-
tados sobre la volatilidad del producto y de la infla-
cioén se mantienen. El régimen que responde a la in-
flacion total (RIT) sigue siendo el mas conveniente
pues minimiza la variabilidad de la inflacién total, y
en el caso de la volatilidad de producto, genera una
volatilidad un poco mayor que el régimen (RID).
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La brecha del producto a partir de diversas fuentes
de informacion

Norberto Rodriguez Nifio
José Luis Torres Trespalacios
Andrés Mauricio Velasco Martinez

Resumen

La brecha del producto es una variable clave para la
politica monetaria bajo el régimen de inflacion objetivo.
Dada la incertidumbre sobre esta medida, los equipos de
inflacion de los bancos centrales monitorean regularmente
un conjunto amplio de indicadores y estimaciones, que
dan luces sobre la temperatura de las economias y las
posibles presiones de demanda que las mismas enfrentan.
En este trabajo se propone utilizar la metodologia de
componentes principales para resumir en una sola medida
la mayor cantidad posible de informacion sobre excesos
de capacidad en la economia. Con base en una Curva de
Phillips ampliada para la inflacion basica, se evalia la
calidad de los indicadores individuales y de las nuevas
estimaciones. Se encuentra que las estimaciones por
componentes principales tienen una relacién mas estable
con las mediciones de inflacion basica que los indicadores
individuales debido a que incorporan multiples fuentes
de informacion sobre los excesos de capacidad en la
economia.

I. Introducciéon

En Colombia el Banco Central conduce la politica
monetaria bajo el régimen de inflacion objetivo desde
1999, tras el abandono de las bandas cambiarias. En este
esquema, la tasa de interés a la que el emisor provee
liquidez a la economia estd sujeta a la doble relacion
entre la inflacion futura y la meta de inflacion, y el PIB
observado y el no inflacionario. Dado lo anterior, la
postura de politica monetaria depende criticamente de los

pronosticos de inflacion,! para lo cual es necesario hacer
analisis en tiempo real de las condiciones economicas
actuales y futuras utilizando la informacion disponible,
usualmente incompleta (Giannone et al 2005).?

El analisis de los técnicos del Banco Central se enfoca
fundamentalmente en los canales de transmision de la
politica monetaria incluidos, para el caso colombiano, en
el modelo central de prondstico o Modelo de Mecanismos
de Transmision (MMT):* la brecha del producto, las
expectativas de inflacion, la tasa de cambio nominal y los
canales de politica (meta y tasa de interés). Este trabajo se
concentra en explorar una alternativa para la medicion de
la brecha del producto, que se define como la diferencia
porcentual entre el PIB observado y el PIB no inflacionario
o potencial.* Al ser el PIB no inflacionario una variable no

' Lépez (2004) muestra que, para Colombia, una regla de politica
basada en proyecciones produce mejores resultados que otra
que solo responde a la inflacién contemporanea, puesto que los
prondsticos implicitamente responden a multiples factores.

2 Dicha tarea involucra la incertidumbre asociada al desconocimien-
to del modelo “verdadero” de la economia, a la demora en la publi-
cacion de los datos y las revisiones posteriores de los mismos.

3 El MMT, desarrollado por Gémez et al (2002), es un modelo
para una economia pequefa y abierta, de frecuencia trimestral,
semiestructural y dinamico, que se utiliza para las recomenda-
ciones de politica.

4 En algunos trabajos la brecha se calcula utilizando el PIB po-
tencial (de precios flexibles o de pleno empleo de factores pro-
ductivos). Sin embargo, ésta no es la medicion relevante para
un Banco Central con inflacién objetivo. En la practica el PIB
no inflacionario es menor que el de pleno empleo de factores.
Para una discusién mas detallada sobre los conceptos de PIB
potencial ver McCallum (2001).
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observable es dificil calificar qué tan adecuados son los
modelos que se utilizan para su estimacion. La importancia
de una buena estimacion de la brecha radica en que da luces
sobre posibles excesos de demanda que puedan presionar
los precios de la economia. Los ejercicios propuestos en
la literatura para acercarse a este concepto son diversos.
Aunque en principio es deseable contar con gran variedad
de medidas, muchas veces esto implica divergencias en
el andlisis a la hora de hacer recomendaciones de politica
monetaria. Si bien la correlacion historica entre los
diferentes indicadores suele ser bastante alta, el nivel de
cada uno varia de forma importante. El Grafico 1 presenta
tres de las mediciones alternativas de la brecha del producto
que, para el caso colombiano, son monitoreadas por el
equipo de inflacion del Banco Central. En este trabajo
se propone la metodologia de componentes principales
como herramienta para resumir en una sola estimacion
los diferentes indicadores sobre excesos de capacidad en
la economia. Debido a la naturaleza no observable de la
brecha del producto se verifica la validez de las medidas
individuales y de las medidas resumen, mediante la
evaluacion de pronodsticos de la inflacion basica, para lo
cual se utiliza una Curva de Phillips hibrida.’

Grafico 1
Brecha del producto segin diferentes mediciones
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Este trabajo se divide en cinco secciones siendo esta
introduccion la primera. En la segunda se explica con
mayor detalle la importancia de una medida alternativa
de brecha del producto que agregue de forma confiable
la informacion disponible sobre excesos de capacidad.

5 Igual a la del MMT, que incluye expectativas racionales (de la
inflacion futura) y adaptativas (rezagos de inflacion).

Ademas presenta las principales aplicaciones, ventajas,
debilidades y alternativas de la técnica que se propone. La
tercera seccion muestra la metodologia de analisis factorial.
En la cuarta se presenta el ejercicio de componentes
principales para Colombia, los datos, los resultados y su
evaluacion. Por ultimo, en la quinta seccion se presentan
las conclusiones.

II. Consideraciones generales

El PIB potencial es un concepto tedrico y no observable,
por lo que no existe una medicion objetiva de la brecha
del producto. Como se menciono en la introduccion, en la
literatura se proponen diversas estimaciones que permiten
acercarse a este concepto. En Colombia se han utilizado
medidas que van desde filtros estadisticos (Hodrick y
Prescott simple, con priors, multivariado, Filtro de Kalman
y Band Pass) hasta aproximaciones teodrico-empiricas
(modelos con alguna estructura econdémica).® Debido a la
gran incertidumbre que acompafia cualquier estimacion
sobre excesos de capacidad, se evalta gran cantidad
de informacidn, a veces sectorial y de encuestas, que
pueden dar una idea sobre la situacion de la demanda en
la economia. En este contexto, es deseable contar con una
herramienta formal que permita agregar la informacion
disponible sobre la brecha del producto, que sea flexible,
que permita incorporar informacion en tiempo real y que
logre conciliar las divergencias entre las sefiales de los
diferentes indicadores.

La agregacion de los datos es compleja por las diferencias
en el formato (diario, mensual, trimestral o anual), en la
unidad de medida (nominal, real, balances, indices), en
los rezagos de publicacion, en el poder informativo y en el
grado de agregacion. Sin embargo, las dificultades no deben
llevar a desechar indicadores o a asignarles un bajo peso en
el diagnostico, ya que todos pueden contener informacion
relevante sobre la situacion de la demanda en la economia y
las posibles presiones sobre los precios. Infortunadamente,
en muchos casos los analistas pueden sesgar los resultados,
dada la ausencia de una herramienta objetiva, y por las
restricciones propias del analisis. La seleccion arbitraria
de indicadores para un modelo de prondstico determinado
puede conducir a un problema de variables omitidas, lo
cual va en detrimento de sus resultados (Bernanke y Boivin
2003). Dado lo anterior, podria decirse que los prondsticos
que el MMT produce para el caso colombiano se podrian

6 Cobo (2004) hace un resumen exhaustivo de las metodologias
de brecha del producto estimadas para el caso colombiano.
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mejorar si se utiliza adecuadamente toda la informacion
disponible sobre la brecha del producto.

Sin embargo, la seleccion de variables es inevitable en la
estimacion de modelos econométricos tradicionales, dado
que no es posible incluir mas variables explicativas que
observaciones por el problema de estimacion que esto
genera. Los problemas en el manejo de la informacion
sobre la brecha del producto aumentan la incertidumbre
sobre esta medida. Esto lleva a que, en la practica, la
politica monetaria se pueda demorar en reaccionar hasta
cuando la mayoria de las variables se mueven en la misma
direccion. En términos de politica monetaria esto es costoso
debido a que movimientos tempranos en la tasa de interés
permiten lograr los objetivos con ajustes mas pequefios
que las respuestas tardias. Una alternativa para agregar
informacion de diferentes indicadores de la actividad
economica se aplica en Estados Unidos desde hace mas de
cincuenta afios. Los indices de difusion estimados por el
Nacional Bureau of Economic Research (NBER) resumen
la informacion contemporanea asignando ponderadores a
los diferentes indicadores. En dicha metodologia, los pesos
de las variables en el indice cambian de vez en cuando
dependiendo del juicio de los expertos. Este método
mitiga el problema de agregacion. Sin embargo, la forma
en la que se determinan los ponderadores no resuelve el
sesgo ni la omision de informacion.

En este trabajo se explora el uso de la metodologia de
componentes principales (Analisis de Factores Comunes)
para agregar la informacion disponible sobre la brecha del
producto. Este procedimiento descompone las series entre
sus factores comunes (que resumen los comovimientos
de las series o fundamentales) y sus choques especificos
(que recoge posibles errores de medicion y revisiones o
simple aleatoriedad). Bernanke y Boivin (2003) senalan
que los factores estimados por componentes principales
son un resumen eficiente de la informacion contenida en
una gran cantidad de series y que su utilizacion acerca los
modelos de pronostico a la realidad, al posibilitar el uso
de gran cantidad de informacion en tiempo real. De esta
manera se resuelve el problema de agregacion y a la vez
se minimiza el riesgo del sesgo discrecional, debido a que
los ponderadores de las series son definidos por los datos
en cada momento del tiempo y no por los analistas. Stock
y Watson (2004) muestran que el método de componentes
principales reduce en extremo el problema de seleccion
de variables para un modelo, al reemplazar muchos
predictores por unos pocos factores que contienen la

mayoria de la informacion.” Varios trabajos han demostrado
que los errores de prondstico de los modelos que incluyen
factores comunes estimados, tienden a ser menores que los
de los modelos tradicionales.® Esto porque, al explotar la
informacion contenida en una base de datos mas completa,
no solo se alivia el problema de variables omitidas sino
que se soluciona en parte la inestabilidad estructural que
ronda las estimaciones con pocas variables. Stock y Watson
(1999) prueban que una Curva de Phillips generalizada,
que utiliza un factor estimado a partir de muchas series,
presenta menor inestabilidad en los parametros estimados
y ademas produce mejores pronodsticos de inflacion que los
modelos que solo consideran una medida de actividad.’

Segun Fisher (2000), la principal ventaja de los modelos
de factores para predecir la inflacion es que los precios
se determinan por una compleja interaccion de muchas
variables, que ademas es inestable en el tiempo y esta
sujeta a la critica de Lucas.'” De tal manera, una variable
puede ser util para pronosticar la inflacion s6lo en algunos
periodos de tiempo, pero cuando la economia cambia
es posible que otra sea mas relevante. Un modelo que
incorpore un resumen de todas las variables relevantes
es altamente deseable para producir pronosticos mas
estables y confiables. Bernanke y Boivin (2003)
sefialan que el método de componentes principales es
especialmente til para el analisis de politica monetaria,
al ser lo suficientemente flexible como para incorporar
informacion en diferentes formatos. También consideran
que es un esquema estadisticamente riguroso que no
impone estructuras economicas y que soluciona de manera
sencilla los principales problemas que se tienen con los

7 Siendo posible de esta forma estimar modelos donde el nime-
ro de posibles predictores sobrepasa al nimero de observacio-
nes. Lo que segun los autores convierte la maldicion de la gran
cantidad de series disponibles en una bendicion.

8 Algunos de los mas importantes son Stock et al (1999, 2002 y
2004) y Giannone et al (2004).

9 Diversos autores han sefialado la inestabilidad empirica de la
Curva de Phillips, sus implicaciones y posibles causas. Para
Estados Unidos véase Deutsche Bank (2005) y Lansing (2002),
y para el Reino Unido King (2005). Para el caso colombiano,
Modelos Macroeconémicos (2004) registré inestabilidades en
la Curva de Phillips asociada a la canasta de inflacion basica
modelada, el tamano de las series y la medida de la brecha del
producto.

o

Consecuencia de esto es la variedad de modelos que se tienen
para el prondstico de la inflacion de IPC en Colombia, o para
subcanastas de ella. Sumando, cada trimestre se hace uso de
al menos 60 metodologias diferentes.
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modelos de prondstico de pocas variables.!" Al separar
las series entre su componente comun y el auténomo, la
calidad de las estimaciones no varia si se utilizan datos
preliminares en lugar de los definitivos. Lo anterior se debe
a que las revisiones, al igual que los errores de medicion,
en general son poco correlacionadas entre las series en
consideracion.'?

El método de factores comunes para la estimacién de
la brecha del producto no esta exento de problemas. El
principal problema es que los resultados dependen mucho
de la riqueza en informacion de la base de datos a partir de
la cual se estiman los factores. Por lo anterior, la seleccion
inicial de las variables no es inocua como lo verifican
Boivin y Ng (2003) mediante simulaciones de Monte
Carlo. Al respecto, no existe un criterio formal sobre el
numero y el tipo de variables que se necesitan para estimar
de manera adecuada los factores. Por ejemplo, Watson
(2000) muestra que para datos de Estados Unidos, el
incrementar el nimero de series mas alla de cincuenta
no trae beneficios significativos en términos de error de
prondstico. '

Los factores comunes no observables también pueden
estimarse con el método dinamico por etapas, desarrollado
por Forni et al (2000)."* Dicho procedimiento se basa en el
analisis de dominio de frecuencia y su principal objetivo
es la identificacion del componente comtn y no tanto de
cada uno de los factores. Como lo mencionan Boivin y
Ng (2005), en principio, el método estatico tiene el gran
inconveniente de que ignora cualquier dinamica que pueda
existir entre los factores, en caso de que exista. El estimador
dindmico, en cambio, permite capturar esta relacion. Sin
embargo, si la dindmica de los factores no existe en los
datos, la estimacion lleva a una pérdida innecesaria de
eficiencia. Aunque en principio los dos métodos pueden
estimar de manera consistente el espacio factorial estatico

' El modelo es no paramétrico en el sentido de que la estructura
de la correlacién entre las variables y la distribucién de los fac-
tores y los errores no se especifican de manera paramétrica.

2 Por la misma razoén estas estimaciones se sobreponen, en par-
te, al problema del ultimo dato que sufren todos los filtros esta-
disticos que se utilizan para la estimacion de brechas.

3 Aunque tener mas datos siempre es mejor de acuerdo a la teo-
ria asintotica, en la practica, el incluir datos con grandes errores
de medicion y con choques altamente autocorrelacionados no
mejora la estimacion y puede afectar en el limite la estimacion
del componente comun.

* Antiguas alternativas dinamicas son Sargent y Sims (1977) y
Geweke (1977).

y dindmico, respectivamente, existen algunas diferencias
en su implementacion. Para el método dindmico se
deben especificar el nimero de factores dinamicos, la
cantidad de rezagos de cada uno de éstos, el nimero de
autocovarianzas que se van a considerar para construir la
matriz de densidad espectral y para cuantas frecuencias de
dominio se van a estimar los valores propios (eigenvalues)
dinamicos."s Esto en la practica es problematico, puesto
que el analista nunca conoce la dinamica verdadera del
proceso generador de los datos. Al respecto, Kapetanios y
Marcellino (2003) muestran, mediante simulaciones tipo
Monte Carlo, que para procesos sencillos los dos métodos
generan adecuadamente los factores estimados. Sin
embargo, cuando los procesos son complejos, el método
dindmico tiene una menor correlacion con los factores
reales. Ademas, los autores muestran que el método
dindmico presenta una correlacion serial consistentemente
mas alta en las estimaciones, y una varianza menor en
el componente idiosincratico. Lo anterior sugiere que el
método dinamico puede tener un problema de sobre-ajuste
(overfitting), al confundir una fraccion de los errores
idiosincrasicos como parte del componente comun.'s
Por lo anterior, y por facilidad en el analisis, este trabajo
descarta el uso de la estimacion de factores dinamicos y
se concentra en la metodologia de factores estaticos.

Los modelos de factores han tenido recientemente un
importante ntimero de aplicaciones en diversas areas.
Algunos ejemplos son el indice coincidente de actividad
econémica para Europa (Eurocoin),'” el indice de
actividad economica (CFNAI) de la FED en Chicago,"® el
pronostico del retorno de los bonos del tesoro americano, '
la estimacion de insumos para modelos de equilibrio

'® Los estimadores dindmicos se obtienen a partir de una des-
composicion por valores propios (eigenvalores) del espectro
suavizado para diferentes frecuencias, mientras que los estati-
cos provienen de la matriz de covarianzas muestrales.

6 Por esta razén un R2 elevado no es un criterio suficiente para
saber si los factores estimados en verdad resumen de manera
eficiente la informacion contenida en todas las series que se
analizan.

N

Calculado por el Centro de Investigaciones sobre Politica Eco-
némica (CEPR), mediante el método de componentes princi-
pales dinamicos a partir del trabajo de Altisimo et al (2001).

'8 Mediante el método de componentes principales estaticos, si-
guiendo el trabajo de Stock et al (1999).

' Trabajo de Ludvigson y Ng (2005) a partir de componentes
construidos con variables financieras y de
actividad econémica.
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general dinamico,” y el estudio de los comovimientos
macroecondmicos de los paises del G-7.%! Para Colombia
Nieto y Melo (2001) realizaron una modificacién y
aplicacion de la metodologia de Stock y Watson (1989
y 1991) que permite cointegracion y raices unitarias
estacionales de las series. Los autores estiman a partir de
una representacion estado espacio con el Filtro de Kalman
(por maxima verosimilitud) un factor dinamico (indice
coincidente) que resume de manera eficiente nueve series
mensuales de actividad econémica. Dos ejemplos de la
aplicacion de factores comunes en temas relacionados
con la teoria monetaria los presentan Favero et al (2005),
y Stock y Watson (1999). Los primeros muestran que
tanto para Estados Unidos como para Europa, al incluir
factores estimados en las reglas de Taylor se reduce la
incertidumbre en los coeficientes y se obtienen valores
mas plausibles. Ademads, al incluir los factores en
modelos VAR para analizar la transmision de la politica
monetaria se soluciona el ‘price puzzle’ %’ y se obtiene
la respuesta adecuada de la brecha del producto. Stock y
Watson (1999) en un trabajo afin al que aqui se presenta
utilizan una Curva de Phillips para pronosticar, a partir
de diferentes proxies de actividad econdmica, la inflacién
de Estados Unidos. Encuentran que las estimaciones que
involucran varios indicadores de actividad, siguiendo la
metodologia de componentes principales, son mejores
en términos del error de prondstico que las estimaciones
basadas sélo en uno de los indicadores y mejores que los
modelos puramente autorregresivos.

II1. Metodologia

El propésito del Andlisis de Componentes Principales
(ACP) es derivar un niimero pequefio de combinaciones
lineales de un conjunto de variables originales, que
retengan tanta informacién de aquellas como sea posible.
Estadisticamente hablando, los factores® son variables

20 Boivin y Giannoni (2005) con andlisis factorial dindmico.

2

Kose et al (2005), utilizando un modelo dinamico Bayesiano de
factores latentes.

2

[N

En estos trabajos es comun encontrar que la inflacién reaccio-
na inicialmente al alza ante un incremento en la tasa de interés,
lo cual es obviamente contraintuitivo. Tradicionalmente se ha
concluido que estos problemas se deben a variables omitidas
en el ejercicio, como serian posibles choques de oferta. El he-
cho de que los factores comunes resuman toda la informacion
disponible tiende a resolver estos problemas.

2

@

En este documento, como en otros en econometria, se usa
intercambiablemente los términos Factor y Componente prin-
cipal; aunque en contexto estadistico, fuera de la econometria,
no sean equivalentes.

ortogonales o no correlacionadas, donde el primer
componente principal (CP) posee la varianza explicada
mas grande de cualquier combinacién lineal de las
variables observadas. Ademads, los primeros j CP son
los mejores predictores de las variables originales entre
todos los posibles conjuntos de j wvariables, aunque
cualquier transformacién lineal de los primeros j CP
producird predicciones igualmente buenas. Dado un
conjunto de N variables numéricas, es posible calcular
hasta N componentes principales. Donde cada CP es
una combinacién lineal de las variables originales, con
coeficientes iguales a los vectores propios (‘eigenvectores’)
de la matriz de correlacién o de covarianza de las variables
originales. La racionalidad de los modelos de anélisis
factorial recae en que el comportamiento de las variables
se encuentra determinado por factores comunes y choques
individuales (idiosincraticos). El modelo supone que
se tienen T observaciones de serie de tiempo para N
unidades de corte transversal, que se denotan como
x,,(i=1..N,t =1..T') . El modelo estitico de factores
se define como:

X =S et S e = NE v, ()

donde X;, son variables observables, E es un vector
de r factores comunes, Ai es el vector de coeficientes
rx1 de los factores para la unidad i,y e;, es el error
idiosincratico de la estimacion. Es factible obtener tantos
factores como variables (7 = N ), pero en general con
los primeros ¥ < N factores es posible explicar un alto
porcentaje de la varianza del sistema. El objeto de estimar
estos factores ( f; ) es la posibilidad de emplearlos en el
prondstico de una variable Y, , usando un modelo lineal de
la forma:

V=0Df, +.+0,(L)f,, +T(L) Z, +u, = MDF +T(L)Z, +u,, (2)

donde, 0;(L), A(L) y T'(L) son polinomios en L,
el operador de rezagos, y Z, es un vector de variables
exogenas que puede contener rezagos de Y, . En el caso en
que U, (el error en la prediccion de la variable endogena)
presente autocorrelacion serial, solo los primeros ¢
de los r factores que determinan X;, son necesarios
para pronosticar Y, adecuadamente. Se dice que este
modelo es una representacion aproximada de un modelo
de factores, porque permite que €, tenga un poco de
correlacion de corte transversal.** Como los factores

24 Lo cual, segun Stock (2004), cuando se trabaja con series eco-
némicas es una gran ventaja frente al modelo exacto de facto-
res que se estima con el Filtro de Kalman.

Banca Central No. 52 - 83



XVII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

comunes no son directamente observables se deben estimar
mediante analisis de componentes principales. Donde cada
uno de los factores F; estimados son una combinacion
lineal de los elementos del vector X, = (xl’t...xN,t)' de
dimension N x 1 y la combinacién se escoge mediante la
optimizacion que minimiza la suma de los cuadrados de
los residuos X, A, fl ,J - En concreto, los estimados

de F; deben minimizar la funcion objetivo:

1 N T 5
Vyr(F,A)= WZZ(X,-,, -AS) 3)

i=1 t=1

Bajo el supuesto que existen 7 factores comunes, los
estimadores oOptimos de los factores resultan ser los 7
vectores propios (eigenvectores) asociados a los valores
propios mas grandes de la matriz ~ "ZX,-'x, de dimension
T x T ,quecorrespondenalos compoﬂéntes principales de
X, . Baiy Ng (2005) demuestran que cuando N,7" — 00
donde T /N — (0 los coeficientes estimados en
(2), por OLS, son consistentes a una velocidad ﬁ ,
asintéticamente normales, y que el error de prondstico A
periodos adelante depende principalmente de la varianza
del término del error (como si F; fuera observable). Sin
embargo, es importante mencionar la importancia de que
N sea grande, de lo contrario, el espacio factorial no se
logra estimar consistentemente sin importar el nimero de
observaciones.?

Para seleccionar el namero g de factores de X;, que
se deben utilizar para pronosticar Y,,,, Stock y Watson
(1998) proponen minimizar un criterio de informacion
que bien podria ser el BIC segun sus simulaciones. Mas
recientemente Bai y Ng (2000) desarrollaron un criterio
que se comporta mejor para este tipo de ejercicios y que ya
es comun en la literatura. En el presente trabajo se emplea
unicamente el primer factor estimado* y los rezagos
empleados se escogieron con el ECM (error cuadratico
medio) como criterio de seleccion. Para explorar el
resultado de una posible inestabilidad en la participacion
de cada una de las variables en el analisis factorial estatico,
se plantea un ejercicio de estimacion con ventanas méviles
de ocho afios. Con esto se evita tener en cuenta momentos

% Puesto que el estimador depende de la convergencia de la mues-
tra N x N ala matriz de covarianza poblacional de x .

% Debido a que en X;; Unicamente se incluyen medidas alterna-
tivas de la brecha del producto no tendria mucho sentido elegir
mas de un factor. El problema de elegir el nimero de factores
seria relevante si, por ejemplo, se hubieran incluido variables
reales, nominales y financieras.

en que la economia colombiana puede ser diferente, debido
a cambios estructurales.?” El ejercicio consiste en calcular
el primer CP para una submuestra inicial de treinta y dos
trimestres. En el siguiente paso se desecha la primera
observacion y se reemplaza por el periodo siguiente, para
esta segunda ‘ventana’ se recalcula el primer componente
principal. El proceso sigue hasta alcanzar el ultimo periodo
disponible, manteniendo siempre constante la longitud de
las ventanas.

IV. Las brechas con componentes principales

Para el caso colombiano se utilizaron dieciséis indicadores
de la brecha del producto, los cuales se siguen (o estiman)
periodicamente por el equipo de inflacion del Banco Central
por su relacion con la inflacion basica.”® Para poder utilizar
un panel balanceado se trabajo con datos trimestrales entre
marzo de 1990 y septiembre de 2005. Las medidas que se
consideraron son:

i.  Demanda ANDI: demanda como el principal problema
de la industria (EOIC-ANDI).*

ii. UCI ANDI: utilizacion de capacidad instalada (EOIC-
ANDI).

iii. B Ccial: balance comercial de bienes en dolares
(DANE).>

iv. H Extras: indice de horas extras trabajadas en la
industria (MMM-DANE).3!

v. Cap vs. Dda: relacion entre capacidad instalada y
demanda esperada en los proximos doce meses (EOE-
Fedesarrollo).*

vi. UCI FEDE: la Utilizacion de Capacidad Instalada
(UCI-Fedesarrollo)
27 Misas y Melo (2004) dan evidencia de cambios estructurales

en la economia colombiana hacia finales
de la década de los noventa.

2

@

Véanse, entre otros, Julio (2001), Cobo (2004), Nigrinis (2003),
Lépez y Misas (1998).

2

©

Encuesta de Opinién Empresarial Conjunta (EOIC) de la Aso-

ciaciéon Nacional de Industriales (Andi) y.

los demas gremios del sector: ACOPLASTICOS, ANDIGRAF,
ACICAM, CAMACOL, ICPC y Camara

Colombiana del Libro.

3

S

Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

3

Muestra Mensual Manufacturera (MMM)

32 Pregunta nimero once de la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE) de la Fundacién para la Educacién Superior y el Desa-
rrollo (Fedesarrollo)
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vii. %UCI > Prom: el porcentaje de empresas con
utilizacion de capacidad por encima de su promedio
historico.

viii. Dda. Ext. Neta: la demanda externa neta en pesos de
1994 (DANE)

ix. Licencias: Licencias Aprobadas de Construccion
(DANE)

X. Vtas. Ccio: ventas de la actividad comercial (EOE-
Fedesarrollo)

xi. HP: el filtro Hodrick y Prescott simple
xii. BP: el filtro Band Pass

xiii. CD GAP: la brecha de una funcion de produccion
tipo Cobb-Douglas

xiv. HP Priors: el filtro de Hodrick y Prescott con priors*

xv. NAIRU GAP: Relacion entre el desempleo y la tasa
no inflacionaria de desempleo (NAIRU) estimada por
Julio (2001).

xvi. NAICU GAP: Relacion entre la utilizacion de
capacidad instalada de la industria y el nivel no
inflacionario de utilizacion de la capacidad instalada
desempleo (NAICU) calculada por Nigrinis (2003).

En el Anexo 1 se presentan los graficos de cada uno de los
indicadores considerados para el ejercicio.** Los diferentes
indicadores muestran, en general, la expansion de la
economia de la primera mitad de la década de los noventa,
hasta 1998. Posteriormente, los indicadores reflejan la
recesion del final de la misma década. Como se menciond
anteriormente, la magnitud del auge y la recesion varia con
cada indicador; sin embargo, la relacion entre el punto mas
alto del auge y el mas critico de la recesion es equivalente
entre todas las medidas (Aprox. 33%).% Los dieciséis

% Medida de brecha calculada en el Departamento de Inflacién
que tiene en cuenta los resultados para el PIB no inflacionario
de una funcién de produccion Cobb-Douglas anual y el juicio
del equipo de inflacion. Hasta septiembre de 2005 ésta fue la
medida oficial de la brecha del producto antes de considerar la
metodologia que propone este documento.

3.

®

Los gréaficos de la demanda como principal problema de la in-
dustria, la balanza comercial en dolares, la demanda externa
neta, y la NAIRU se presentan invertidas sobre su media para
hacerlas comparables con las demas graficas (y con el ciclo
econémico).

3!

a

Esto no sélo se cumple en estos puntos (extremos); de he-
cho, como se menciond anteriormente, la correlacion entre las
series es bastante alta, o que sugiere que la variacién de las
series es parecida y lo que cambia entre todas ellas es el nivel,
tal como lo mostré Cobo (2004).

indicadores se dividieron en dos grupos de acuerdo al
tipo de informacion. El primero, el grupo de datos, esta
compuesto por variables provenientes de encuestas o
mediciones, y lo componen diez series: la demanda como
principal problema de la industria, la utilizaciéon de la
capacidad instalada segun la ANDI, el balance comercial
en dolares, la utilizacion de capacidad segun Fedesarrollo,
las horas extras en la industria, la relacion entre capacidad
utilizada e inventarios, la demanda externa neta real, el
porcentaje de empresas con utilizacion de la capacidad
mayor al promedio, las licencias de construccion y las
ventas del comercio.

El segundo grupo, de estimaciones estadisticas, lo
componen las restantes seis series: Hodrick y Prescott
simple, Hodrick y Prescott con priors, el filtro Band Pass, la
brecha de la funcion de produccion tipo Cobb-Douglas, y las
brechas provenientes del uso de los factores de produccion.
Giannone et al (2005) resalta dos caracteristicas deseables
de la informacion que se utiliza para hacer pronosticos en
tiempo real: que se publique con el menor rezago posible y
que tenga un gran poder predictivo. Infortunadamente, las
series con mayor agregacion, de alto poder predictivo, son
también las que se publican con mayor rezago. Lo anterior
plantea un tradeoff entre la informacion que se utiliza:
oportunidad de la informacion y poder predictivo.’® Las
dieciséis medidas que se plantean para el ejercicio tienen
caracteristicas diferentes que bien vale la pena explotar.
Algunas son de frecuencia mensual y otras trimestral, la
técnica de calculo varia, algunas son sectoriales; y otras,
agregadas. Algunas utilizan datos preliminares (sujetos a
revision); y otros, definitivos (encuestas).

La estimacioén de los factores comunes por componentes
principalesestaticosrequiere que las variables en consideracion
sean estacionarias. Dado que los insumos en este ejercicio son
indicadores de uso de capacidad, esta condicion no presenta
mayores problemas para cumplirse. Para evitar problemas
de escala se estandarizan todas las series.’” Con las dieciséis
variables se estim6 el primer componente estitico para

36 Por esta razdn las encuestas de opinién son muy importantes para
los analistas, porque si bien tienen un poder predictivo medio, sue-
len publicarse con el minimo rezago posible. Al respecto, Giannone
et al (2005) muestran que en Estados Unidos, cuando finalmente
aparecen publicados los datos de actividad econdmica (con tres
meses de rezago), la informacion marginal que le aporta a los ana-
listas es minima puesto que es el ultimo dato que se publica.

37 Es decir, se les sustrae la media y se dividen por su desviacion es-
tandar para convertirlas en variables con media cero y desviacion
estandar unitaria. Para facilitar la comparacién entre las medidas,
en este ejercicio se procedid ademas a reescalar las variables por la
desviacion estandar de la brecha de Hodrick y Prescott con priors,
hasta hace poco medida oficial del Banco Central y para la cual esta
calibrado el MMT. En la practica su unico efecto es reescalar los
parametros estimados en las regresiones.
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toda la muestra (‘CP Todas’). Luego se reestimo el primer
componente utilizando ventanas moviles de 32 trimestres
(‘CP Todas V). Para el primer subgrupo de indicadores
(datos de encuestas y mediciones) se repitio el ejercicio y se
estimé CP Datos y CP Datos V. De la misma manera, para
el segundo subgrupo (datos de estimaciones estadisticas) se
estim6 CP Est y CP Est V. En total se estimaron seis nuevos
indicadores de brecha del producto (tres estaticas y tres
estaticas con ventanas).

La Tabla 1 presenta un resumen de los diferentes
indicadores de brecha del producto. En la Tabla 2 se
encuentran los pesos de cada una de las variables en
el primer componente principal estatico. El Grafico 2

muestra los CP estimados utilizando los 16 indicadores
disponibles. El Grafico 3 muestra el primer CP de las
series incluidas en el primer subgrupo (datos). El Grafico
4 presenta los CP calculados con la informacion de las
estimaciones estadisticas. La razon para discriminar la
informacién y producir mas de un indicador surge de los
comentarios de Pefia y Poncela (2006), quienes sugieren
inconvenientes al estimar componentes principales de un
grupo de variables estimadas (no medidas). Los problemas
se encuentran en que las estimaciones econométricas de
brecha introducen ruido dentro de los factores comunes
estimados por componentes principales, al contener errores
de estimacion.

Tabla 1

Siglas de los indicadores observados, estimados y de

componentes principales

Sigla Indicador Fuente Estimacion
% UCI > PROM |Porcentaje de empresas con UCI > al promedio Fedesarrollo
B CCIAL Balanza comercial en ddlares DANE
BP Filtro Band Pass DPI-SGEE
CAP vs DDA Capacidad instalada vs. Demanda esperada Fedesarrollo
CD GAP Brecha del producto a de una Cobb-Douglas DPI-SGEE
CP DATOS Componente principal con grupo datos Autores Toda la muestra
CP DATOS V Component principal con grupo datos Autores Ventanas
CP EST Component principal con grupo de estimaciones |Autores Toda la muestra
CPESTV Component principal con grupo de estimaciones |Autores Ventanas
CP TODAS Component principal con todas las variables Autores Toda la muestra
CP TODAS V  |Component principal con todas las variables Autores Ventanas
DDA ANDI Demanda como principal problema Fedesarrollo
DDA EXT NETA |Demanda externa neta real DANE
H EXTRAS Horas extras de la industria DANE
HP Filtro Hodrick y Prescott DPI-SGEE
HP priors Filtro Hodrick y Prescott con priors DPI-SGEE
LICENCIAS Licencias de construccion DANE
NAICU GAP Relacion entre el NAICU y la UCI DPI-SGEE
NAIRU GAP Relacion entre el NAIRU y el desempleo DPI-SGEE
UCI ANDI Utilizacién de la capacidad instalada ANDI
UCI FEDE Utilizacién de la capacidad instalada Fedesarrollo
VTAS CCIO Ventas del comercio Fedesarrollo

86 - Banca Central No. 52




XVII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

Tabla 2
Participacion de cada variable en el Primer Componente
Principal Estatico para cada uno de los grupos

| GRUPO |

lNDICADOR: _ DATOS ESTADISTICAS TODAS
Demanda ANDI 12% 7%

UCI ANDI 12% 7%

B Ccial 5% 3%

UCI Fede 13% 8%

H Extras 11% 7%

Cap vs. Dda 12% 7%

Dda Ext Neta 5% 4%

% UCI > Prom 9% 5%
LICENCIAS 11% 6%

Vtas Ccio 10% 6%

HP Priors 19% 8%

HP Priors 14% 4%

BP 12% 4%

NAICU GAP 17% 8%

NAIRU GAP 18% 7%

CD GAP 20% 8%
Varianza Explicada | 58% 67% 59% |

Grafico 2

Componentes principales para todas las series

Todas las series: Estimacion con toda la
serie
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Grafico 3

Componentes principales para el Grupo Datos
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Grafico 4
Componentes principales para el Grupo Estimaciones Estadisticas

Estimaciones econométricas: Estimacion
con toda la serie
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Debido a que la brecha del producto no es observable, la
manera elegida para verificar la validez de las estimaciones
es a través de su capacidad predictiva de la inflacion
basica, que es finalmente la razon por la que se estima la
brecha del producto. Para tal efecto, se us6 una Curva de
Phillips ampliada con expectativas, la cual desempefia, en
términos de la metodologia, el papel de la ecuacion 2. La
Curva de Phillips, que se utilizo para generar prondsticos,
es de la forma:

ni =y, +an} +0,(L)f,, +u,, (4)

donde, el vector Z, de la ecuacion 2, estd compuesto por
los rezagos de la inflacion basica (EY (L), )y por las
expectativas de inflacion total (7, ), donde, T, es la
inflacion basica, f,, es el primer componente principal
de los indicadores de brecha del producto y 1, es el error
de la estimacion por OLS.

Para el caso colombiano se evaltian los indicadores de
la brecha como determinantes de la inflacion anual de
bienes no transables, sin alimentos y sin regulados (25%
del IPC en Colombia). Esta es la subcanasta del IPC que
se encuentra al interior del MMT como la inflacién con
mas relacién con las presiones de demanda. Supone que
al excluir los precios de los transables (determinados por
la tasa de cambio), de los alimentos (sujetos generalmente
a choques de oferta) y de los regulados (sus precios
los fijan comisiones regulatorias), se puede ver mas
claramente la relacion entre la inflacion y la situacion
de la demanda interna. Se impone superneutralidad en

Estimaciones econométricas: Estimacioén

con ventanas de 8 ainos
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la Curva de Phillips, es decir: la suma de los coeficientes
de las variables nominales, de las expectativas O y del
polinomio Y (L), se restringe a uno. De esta forma se
garantiza que la Curva de Phillips sea vertical en el largo
plazo. Se estimo6 un modelo diferente para cada uno de los
indicadores de brecha del producto (22 en total), el cual se
eligi6 mediante la metodologia stepwise.*

En el Anexo 2 se encuentran los modelos elegidos para
cada uno de los indicadores con sus respectivos rezagos y
coeficientes. Dado el proceso de eleccion de la Curva de
Phillips para cada indicador, la arquitectura difiere segin
la medida. Para cuantificar el efecto total de las variables
exogenas (persistencia, brecha y expectativas), y poder
comparar entre los diferentes modelos, se pueden sumar
los coeficientes asociados a cada determinante. De esta
forma se observa como, en promedio, los coeficientes
estimados en las Curvas de Phillips son similares entre
todas las medidas y, a su vez, son comparables con los
del MMT. Por ejemplo, el coeficiente promedio de la
persistencia (rezagos de la inflacion) es 0,69; el de la brecha
del producto es 0,29; y el de las expectativas es 0,31. S6lo
en algunos casos (con la balanza comercial en dolares) los
parametros significativos resultaron con el signo contrario
al esperado. Estos coeficientes hacen dudar de la calidad
del indicador, lo cual se comprueba con la evaluacion de
los prondsticos.

3 Permite elegir la combinacién éptima de rezagos de la inflacién
y del indicador de brecha del producto, para cada aproximacion.
Se agradece a Héctor Nufiez por facilitar el codigo SAS para
ello.
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Los diferentes modelos se evaluaron segun su bondad de
prondsticoadiferenteshorizontes. Enel Anexo 3 sepresentan
los resultados, ordenando los modelos que contienen los
diferentes indicadores de acuerdo al porcentaje de error
absoluto promedio (MAPE). Algunos modelos muestran
una U-Theil mayor que uno a casi todos los horizontes lo
cual implica que los errores de sus prondsticos son mayores
a los que se tendria si se supusiera que la inflacién de no
transables, sin alimentos ni regulados, sigue una caminata
aleatoria.* Este problema ocurre en particular en los
modelos que incluyen estimaciones estadisticas. Se observa
que existen importantes diferencias en la magnitud de los
errores de prondstico segun los indicadores. Por ejemplo:
para prondsticos a un afio, el error absoluto promedio es de
1,35% para CP DATOS, mientras que para la brecha HP
simple es mas del doble (2,92%).

En el Anexo 4 se resumen los resultados para cada
horizonte. Se observa que CP DATOS es consistentemente
el mejor indicador de brecha en términos de prondstico
de la inflacion basica dentro de una Curva de Phillips
hibrida. Otros indicadores que estan entre los primeros
lugares a todos los horizontes son Capacidad vs. Demanda
esperada de la industria, la UCI de Fedesarrollo, la UCI
de la ANDI, y el filtro Hodrick y Prescott con priors. Los
resultados sugieren que la inflacion basica tiene una alta
relacion con la capacidad utilizada en el sector industrial.
De igual forma, muestra que la medida de HP priors,
ampliamente usada en los Bancos Centrales como medida
oficial de brecha (también en Colombia hasta hace algunos
trimestres), resulta bien calificada segun su bondad de
prondstico. Los resultados confirman la observacion
hecha por Pefia y Poncela (2006) que la estimacion del
factor comun se ve perjudicada al incluir indicadores que
provienen de procedimientos estadisticos. El ejercicio de
ventanas no fue tan efectivo como se esperaba. En general,
las estimaciones con toda la informaciéon mostraron
resultados superiores. Los resultados también confirman el
alto poder informativo que, para el caso colombiano tienen
las encuestas, y lo errado que seria basar el diagnostico
sobre la brecha solo en filtros estadisticos.

V. Conclusiones

En este trabajo se evalud la pertinencia de utilizar una
estimacion de componentes principales para resumir de

3% También llamado Prondstico de ingenuidad. Esto es: el pronds-
tico para cualquier horizonte de tiempo, hecho con una cantidad
de informacion fija, es igual al ultimo valor observado; lo cual
quiere decir que no se requiere ningun modelo para generar
prondsticos.

manera eficiente la informacion disponible sobre la brecha
del producto. Dicho método permite agregar informacion
de diferentes formatos y resuelve los problemas de
discrecionalidad en el peso de los indicadores, ya que las
ponderaciones se actualizan en cada momento del tiempo
y provienen de los datos. Para el caso colombiano se
trabajo con 16 indicadores trimestrales de capacidad (o
de actividad productiva), para el periodo 1990 a 2005.
Estos provienen de trabajos anteriores sobre la brecha del
producto o han sido identificados por guardar una relacion
estrecha con la inflacion bésica. Mediante la metodologia
de componentes principales se estimaron seis nuevos
indicadores al dividir la informacién disponible en tres
grupos (datos, estimaciones y total), y al hacer dos tipos
de estimaciones para cada grupo (con el total de la muestra
y con ventanas moviles de 8 afios).

Para verificar la calidad de los 22 indicadores de excesos
de demanda, se evaluaron prondsticos fuera de muestra de
la inflacion bésica utilizando la mejor Curva de Phillips
hibrida para cada uno de ellos. Segun criterios estandar de
bondad de pronostico, el componente principal estimado
a partir de datos observados con toda la muestra (CP
DATOS) resulto ser el mas adecuado. Dados los resultados,
esta metodologia es 1util para la determinacion del nivel
y magnitud de la brecha del producto en tiempo real, lo
cual constituye un aporte importante para el diagnostico y
recomendaciones de politica monetaria bajo un esquema
de inflacion objetivo.
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Anexo 1
Indicadores de la brecha del producto para Colombia

Demanda como principal problema de la industria - ANDI Balanza comercial en délares
(serie invertida) (Serie invertida)
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Anexo 1 (Continuacion)

Ventas del comercio Utilizacién de capacidad instalada - Fedesarrollo
Punteada promedio hasta 1998, continua promedio histérico Punteada promedio hasta 1998, continua promedio histérico
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Anexo 1 (Continuacion)

Relacion NAIRU - desempleo Relacion NAILO - PIB - Cobb Douglas
Punteada promedio hasta 1998, continua promedio histérico Punteada promedio hasta 1998, continua promedio histérico
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Relacion NAICU - UCI
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Anexo 2
Modelos para cada uno de los Indicadores de Brecha
(Ene-98 a Sep-05)

1 HP Priors Beta std_dev testa p_val 12 HP Beta std_dev t esta p_val
Y1 0.58 0.12 485  0.00 Y1 0.56 0.13 425  0.00
Y3 0.17 0.11 1.61 0.11 Y2 0.21 0.15 141 0.16
X2 0.63 0.22 294 0.00 Y3 0.20 0.13 153 0.13
X3 -0.33 0.22 149 014 X2 0.24 0.17 142 016
EXPECT 0.24 0.10 228 0.3 X3 -0.32 0.18 -1.73  0.09
X6 -0.26 0.13 203 0.05
2 Demanda_AND| Beta std_dev t esta p_val EXPECT -0.01 0.11 -0.12 0.91
Y1 0.48 0.13 380  0.00
Y2 0.18 0.13 1.41 0.16 13 BP Beta std dev t esta p_val
X1 0.24 0.13 183 007 Y1 0.49 0.14 351 0.00
X4 0.29 0.16 184 007 Y2 0.30 0.16 196 0.06
EXPECT 0.32 0.11 2.99 0.0 Y3 0.22 0.14 155 013
X1 -10.20  4.50 226 0.03
3 UCI_ANDI Beta std_dev testa p_val X2 32.46 13.31 244 0.02
Y1 0.53 0.13 421 0.00 X3 -40.03  16.07 249 0.02
Y2 0.22 0.12 1.81 0.08 X4 1992 8.1 246  0.02
X2 0.35 0.13 273 0.01 X6 -3.03 1.29 234 0.02
EXPECT 0.22 0.09 2.41 0.02 EXPECT -0.06 0.11 -0.51  0.61
14 NAIRU GAP Beta std_dev t esta p_ val
4 X M _enUS Beta std_dev t esta p_val Y1 0.52 0.11 4.70 0.00
Y1 0.50 0.13 382  0.00 X1 0.56 0.17 336 0.00
Y2 0.22 0.15 146  0.15 EXPECT 0.45 0.11 442 0.00
Y3 0.22 0.14 155  0.13
X1 0.27 0.16 1.68 0.10 15 _ NAICU GAP Beta std dev  t esta p val
X5 -0.44 0.15 298  0.00 Y1 0.46 0.12 370 0.00
EXPECT 0.03 0.12 022 082 Y2 0.27 0.12 224 003
X1 0.24 0.15 160 0.1
5 UCI|_FEDE Beta std_dev testa p_val X2 0.24 0.16 155 0.13
Y1 0.50 0.12 2410 0.00 EXPECT 0.25 0.09 2.83 0.1
Y2 0.23 0.12 195  0.06
X1 043 0.12 3.68 0.00 16 CD GAP Beta std_dev t esta p_val
EXPECT 0.25 0.09 2.81 0.01 Y1 0.46 0.13 363 0.00
Y2 0.18 0.14 136 0.18
6 HExtras Beta std_dev t esta p_ val X2 0.80 0.24 3.33 0.00
Y1 0.46 0.13 360  0.00 X4 -0.37 0.25 -149 0.4
Y2 0.25 0.14 173 0.09 EXPECT 0.34 0.12 273 _ 0.01
X1 0.55 0.15 369  0.00
X5 -0.34 0.16 -2.18 0.03 17 CP TODOS Beta std_dev t esta p_val
X6 0.37 0.14 269  0.01 Y1 0.48 0.13 382  0.00
EXPECT 0.26 0.12 213 0.04 Y2 0.21 0.12 172 0.09
X1 0.36 0.1 337 0.00
7 UCAPINV Beta std_dev testa p_val EXPECT 0.29 0.10 3.02 0.00
Y1 0.44 0.1 386  0.00
X1 0.50 0.19 267 0.01 18 CPEST Beta std_dev testa p val
X3 -0.59 0.34 172 0.09 Y1 0.51 0.13 396  0.00
X4 0.47 0.34 140 0417 Y2 0.21 0.12 170 0.09
X6 0.45 0.21 213 0.04 X1 0.44 0.17 257 0.01
EXPECT 0.54 0.12 456 0.00 EXPECT 0.25 0.10 2.56__ 0.01
8 XM_en 94 Beta std_dev t esta p_val
Y1 0.64 0.12 545 0.00 19 CP DATOS Beta std_dev testa p_val
Y3 0.29 0.13 218 0.03 Y1 0.44 0.12 378  0.00
X3 0.86 0.35 247 0.02 X1 117 0.32 370  0.00
X4 -1.22 0.50 246 0.02 X6 0.98 0.37 265  0.01
X5 0.80 0.47 170 0.09 EXPECT 0.54 0.12 4.51 0.00
X6 -0.65 0.31 210  0.04
EXPECT 0.03 0.12 0.27 0.79 20 CPTODOSV Beta std dev testa p_val
Y1 0.44 0.12 358  0.00
9 UCI EMPRE Beta std_dev t esta p_val Y2 0.28 0.12 2.40 0.02
Y1 0.42 0.13 3.31 0.00 X2 0.33 0.09 3.80  0.00
Y3 0.18 0.11 1.61 0.11 EXPECT 0.28 0.09 3.07  0.00
X1 0.28 0.13 218 0.03
X3 0.24 0.13 1.87 0.07 21 CPESTV Beta std_dev t esta p_val
X4 0.22 0.13 164 0.1 Y1 0.49 0.13 385  0.00
EXPECT 0.37 0.11 342 0.00 Y2 0.27 0.13 209 004
X2 0.64 0.18 353 0.00
10 LICENCIAS Beta std_dev t esta p_val X4 -0.54 0.28 -1.94 0.06
Y1 0.52 0.10 514 0.00 X5 0.35 0.23 154 013
Y4 -0.16 0.1 154 0413 EXPECT 0.24 0.12 198  0.05
X1 0.47 0.12 402 0.00
X6 0.52 0.14 3.65 0.00 22 CPDATOSV  Beta std dev testa p_val
EXPECT 0.63 0.13 475 0.00 Y1 0.40 0.13 3.04  0.00
11 Comer3Fede Beta std_dev t esta p_val Y2 0.20 0.14 1.44 0.16
Y1 0.52 0.12 426 0.00 Y3 0.19 0.12 152 013
Y2 0.28 0.12 227 003 X2 0.42 0.1 384  0.00
X2 0.36 0.14 259  0.01 EXPECT 0.21 0.09 228  0.03
X4 -0.43 0.22 196 0.06
X5 0.49 0.19 255 0.01
EXPECT 0.18 0.10 176 0.08
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Anexo 3
Evaluacion de prondstico a los diferentes horizontes

| Evaluacion de Prondsticos de Inflacion para Varios Horizontes* |

[ Horizonte 1 N=31 1 | Horizonte 6 N=26

ME MAE MAPE RMSE RMSPE UTHEIL ME MAE MAPE RMSE RMSPE UTHEIL
CP DATOS -0.12 1.18 25% 1.62 41% 0.86 HP PRIOS 0.59 1.13 25% 1.42 33% 0.36
Cap Vs Dda -0.29 1.09 25% 1.54 45% 0.82 CP DATOS 0.21 1.09 25% 1.37 33% 0.35
Dda ANDI -0.35 1.24 28% 1.72 49% 0.91 Cap Vs Dda -0.32 1.1 27% 1.55 39% 0.39
CP TODAS -0.41 1.25 28% 1.75 54% 0.93 CD GAP -0.39 0.87 27% 1.20 56% 0.31
HP PRIOS -0.14 1.34 28% 1.82 47% 0.97 CP TODAS -0.36 0.87 27% 1.24 58% 0.32
Vtas Ccio -0.54 1.26 28% 1.72 45% 0.91 UCI ANDI -0.01 1.16 29% 1.60 49% 0.41
CD GAP -0.44 1.34 28% 1.84 51% 0.98 CPEST -0.78 1.02 31% 1.47 61% 0.37
CPEST -0.54 1.30 28% 1.82 53% 0.97 NAIRU GAP 0.13 1.17 32% 1.46 57% 0.37
UCI FEDE -0.28 1.17 29% 1.68 61% 0.89 UCI FEDE -0.36 1.05 33% 1.45 73% 0.37
CPESTV -0.56 127 29% 1.71 54% 0.91 NAICU GAP -0.40 1.18 34% 1.70 68% 0.43
CPDATOS V -0.27 1.30 29% 1.63 47% 0.87 Dda ANDI -0.42 1.37 34% 1.81 51% 0.46
NAIRU GAP -0.29 1.35 29% 1.88 52% 1.00 % UCI > PROM -0.33 1.37 35% 1.74 55% 0.44
H Extras -0.48 1.32 30% 1.71 52% 0.91 CPESTV -0.96 1.36 37% 1.61 59% 0.41
UCI ANDI -0.30 1.31 30% 1.83 57% 0.97 CPDATOS V -0.34 1.71 39% 219 51% 0.56
% UCI > PROM -0.30 1.32 30% 1.83 54% 0.97 CPTODAS V -0.06 1.74 40% 228 53% 0.58
CP TODAS V -0.21 1.33 30% 1.68 50% 0.89 Vtas Ccio -1.51 1.93 43% 231 51% 0.59
NAICU GAP -0.35 1.28 31% 1.76 63% 0.94 H Extras -1.06 1.48 44% 2.02 88% 0.51
LICENCIAS -0.36 1.49 32% 1.84 43% 0.98 LICENCIAS -0.22 1.94 44% 225 51% 0.57
DDA EXT NETA -0.95 1.42 34% 1.80 59% 0.96 B Ccial -1.89 217 60% 274 92% 0.70
B Ccial -0.84 1.60 35% 2.05 58% 1.09 DDA EXT NETA -2.65 2.65 73% 2.96 104% 0.75
HP -0.84 1.48 37% 1.99 72% 1.05 HP -2.96 3.22 91% 3.96 153% 1.01
BP -1.38 1.80 41% 2.76 85% 1.47 BP -5.53 6.07 154% 8.14 242% 2.07
[ Horizonte 2 N=30 | Horizonte 8 N=24

ME MAE MAPE RMSE RMSPE UTHEIL ME MAE MAPE RMSE RMSPE UTHEIL
CP DATOS -0.20 1.27 25% 1.77 38% 0.80 Cap Vs Dda -0.02 0.87 22% 1.22 33% 0.30
Cap Vs Dda -0.50 1.15 26% 1.65 42% 0.74 CP TODAS -0.33 0.84 26% 1.24 55% 0.30
HP PRIOS -0.25 1.42 28% 215 48% 0.97 HP PRIOS 1.04 1.17 27% 1.38 31% 0.34
Dda ANDI -0.61 1.38 30% 2.03 54% 0.92 UCI ANDI 0.34 0.98 27% 1.20 45% 0.30
Vtas Ccio -0.94 1.46 30% 2.02 42% 0.91 CD GAP -0.32 0.89 27% 1.24 54% 0.31
CPEST -0.85 1.44 31% 212 57% 0.96 CP DATOS 0.39 1.08 27% 1.36 38% 0.34
% UCI > PROM -0.51 1.46 31% 219 58% 0.99 CP EST -0.65 0.85 28% 1.31 58% 0.32
CP TODAS -0.60 1.41 31% 1.97 58% 0.89 NAIRU GAP 0.31 1.09 31% 1.41 58% 0.35
UCI FEDE -0.43 1.26 31% 1.79 67% 0.81 Dda ANDI -0.13 1.15 31% 1.44 48% 0.35
NAIRU GAP -0.40 1.49 32% 2.07 55% 0.93 CPESTV -0.93 1.20 32% 1.50 46% 0.37
CD GAP -0.66 1.55 33% 213 54% 0.96 % UCI > PROM -0.01 1.14 32% 1.34 53% 0.33
UCI ANDI -0.43 1.55 33% 220 58% 0.99 UCI FEDE -0.35 1.01 33% 1.40 1% 0.34
CPDATOS V -0.43 1.44 33% 1.84 51% 0.83 NAICU GAP -0.47 1.17 33% 1.68 65% 0.41
CPESTV -0.87 1.49 33% 1.98 56% 0.89 CPDATOS V -0.29 1.63 36% 212 48% 0.52
CP TODAS V -0.34 1.47 33% 1.89 53% 0.85 CP TODAS V -0.01 1.81 40% 223 49% 0.55
NAICU GAP -0.49 1.48 36% 1.99 70% 0.90 H Extras -0.90 1.24 1% 1.84 94% 0.45
H Extras -0.77 1.55 36% 2.10 63% 0.95 Vtas Ccio -1.23 1.84 43% 210 50% 0.52
LICENCIAS -0.55 2.01 41% 2.36 49% 1.07 LICENCIAS -0.11 1.91 44% 227 52% 0.56
DDA EXT NETA -1.51 172 41% 2.18 66% 0.99 B Ccial 2.1 271 72% 3.20 96% 0.79
B Ccial -1.35 1.95 42% 2.69 68% 121 DDA EXT NETA -3.03 3.03 83% 3.30 1% 0.81
HP -1.48 2.02 50% 2.58 92% 117 HP -3.61 4.07 112% 4.62 168% 1.13
BP -2.58 297 65% 4.46 129% 2.02 BP -5.43 6.05 165% 7.80 258% 1.92
I Horizonte 4 N=28 l

ME MAE MAPE RMSE RMSPE UTHEIL
Cap Vs Dda -0.57 1.26 29% 1.81 42% 0.52
CP DATOS -0.09 1.37 29% 1.89 38% 0.54
CP TODAS -0.65 127 32% 2.05 67% 0.58
UCI FEDE -0.55 1.23 34% 1.95 77% 0.56
CD GAP -0.73 1.38 34% 226 71% 0.64
CPEST -1.06 1.48 36% 241 70% 0.69
NAIRU GAP -0.29 1.51 36% 212 60% 0.60
HP PRIOS -0.06 1.68 37% 2.50 60% 0.71
NAICU GAP -0.55 1.44 37% 2.20 80% 0.63
UCI ANDI -0.42 1.64 37% 255 70% 0.73
% UCI > PROM -0.59 1.71 39% 2.50 67% 0.71
Dda ANDI -0.75 1.73 39% 245 62% 0.70
CPESTV -1.10 1.54 39% 2.28 80% 0.65
H Extras -1.13 1.64 43% 2.36 86% 0.67
CPDATOS V -0.51 1.84 43% 243 63% 0.69
CP TODAS V -0.31 1.84 43% 249 65% 0.71
Vtas Ccio -1.48 213 48% 2.62 61% 0.75
LICENCIAS -0.52 231 49% 2.62 54% 0.75
B Ccial -1.91 247 60% 3.22 96% 0.92
DDA EXT NETA -2.30 240 63% 2.83 98% 0.81
HP -2.47 292 79% 3.73 147% 1.06
BP -4.82 5.26 125% 7.54 222% 2.15

*Se evaluo el prondstico de inflacion anual de bienes no transables (sin alimentos ni regulados) para una curva de Phillips hibrida entre Ene-98 y Sep-05.
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Anexo 4
Indicadores con mejor ajuste para diferentes horizontes

Indicadores con Mejor Ajuste para Diferentes Horizontes*

Ranking 1 Trim. 2 Trim. 3 Trim. 4 Trim. Ranking |
1 CP DATOS CP DATOS CP DATOS Cap Vs Dda 1
2 Cap Vs Dda Cap Vs Dda Cap Vs Dda CP DATOS 2
3 Dda ANDI HP PRIOS HP PRIOS CP TODAS 3
4 CP TODAS Dda ANDI CP TODAS UCI FEDE 4
5 HP PRIOS Vtas Ccio CPEST CD GAP 5
6 Vtas Ccio CP EST CD GAP CP EST 6
7 CD GAP % UCI > PROM UCI FEDE NAIRU GAP 7
8 CP EST CP TODAS Dda ANDI HP PRIOS 8
9 UCI FEDE UCI FEDE NAIRU GAP NAICU GAP 9
10 CPESTV NAIRU GAP CPESTV UCI ANDI 10
1 CPDATOS V CD GAP UCI ANDI % UCI > PROM 11
12 NAIRU GAP UCI ANDI % UCI > PROM Dda ANDI 12
13 H Extras CPDATOS V CPDATOS V CPESTV 13
14 UCI ANDI CPESTV Vtas Ccio H Extras 14
15 % UCI > PROM CP TODAS V CP TODAS V CPDATOS V 15
16 CP TODAS V NAICU GAP NAICU GAP CP TODAS V 16
17 NAICU GAP H Extras H Extras Vtas Ccio 17
18 LICENCIAS LICENCIAS LICENCIAS LICENCIAS 18
19 DDA EXT NETA | DDA EXT NETA | DDA EXT NETA B Ccial 19
20 B Ccial B Ccial B Ccial DDA EXT NETA 20
21 HP HP HP HP 21
22 BP BP BP BP 22
* Para cada indicador se busco el mejor modelo para una curva de Phillips Hibrida.
Ranking 5 Trim. 6 Trim. 7 Trim. 8 Trim. Ranking |
1 CP DATOS HP PRIOS CP DATOS Cap Vs Dda 1
2 CP TODAS CP DATOS Cap Vs Dda CP TODAS 2
3 CD GAP Cap Vs Dda CP TODAS HP PRIOS 3
4 Cap Vs Dda CD GAP CD GAP UCI ANDI 4
5 CP EST CP TODAS UCI ANDI CD GAP 5
6 HP PRIOS UCI ANDI CP EST CP DATOS 6
7 UCI FEDE CP EST HP PRIOS CP EST 7
8 UCI ANDI NAIRU GAP NAIRU GAP NAIRU GAP 8
9 NAIRU GAP UCI FEDE UCI FEDE Dda ANDI 9
10 Dda ANDI NAICU GAP NAICU GAP CPESTV 10
1 NAICU GAP Dda ANDI % UCI > PROM % UCI > PROM 11
12 CPESTV % UCI > PROM Dda ANDI UCI FEDE 12
13 % UCI > PROM CPESTV CPESTV NAICU GAP 13
14 CPDATOS V CPDATOS V CPDATOS V CPDATOS V 14
15 CP TODAS V CP TODAS V CP TODAS V CP TODAS V 15
16 H Extras Vtas Ccio H Extras H Extras 16
17 Vtas Ccio H Extras LICENCIAS Vtas Ccio 17
18 LICENCIAS LICENCIAS Vtas Ccio LICENCIAS 18
19 B Ccial B Ccial B Ccial B Ccial 19
20 DDA EXT NETA | DDA EXT NETA | DDA EXT NETA | DDA EXT NETA 20
21 HP HP HP HP 21
22 BP BP BP BP 22
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Riesgo de crédito: un analisis desde
las firmas colombianas

Juan Pablo Arango,
Inés Paola Orozco,

Nancy Eugenia Zamudio

Resumen

Este documento estudia los determinantes de la probabilidad
de quiebra de las empresas colombianas durante el periodo
1995-2004 y sus implicaciones para la estabilidad
financiera, a través de la estimacion de un modelo probit
heterosceddstico. Los resultados muestran que la deuda
en riesgo del sistema financiero estd concentrada en un
numero relativamente pequefio de firmas, pero estas firmas
no presentan necesariamente la mayor probabilidad de
quiebra. Adicionalmente, los ejercicios de stress muestran
que la variable que tiene un mayor impacto sobre las
utilidades de las firmas es la tasa de interés. La importancia
de este trabajo radica en su utilidad para la toma de
decisiones de politica monetaria y financiera de los bancos
centrales.

1. Introduccion

Enlos tltimos afios la estabilidad financiera se ha convertido
en un tema primordial para los bancos centrales del mundo.
Esta tendencia ha permeado a los bancos centrales de la
region y algunos han creado Departamentos de Estabilidad
Financiera como una parte fundamental del analisis y la
investigacion realizada al interior de los mismos. La funcion
principal de estos departamentos es medir y monitorear los
distintos riesgos que enfrentan los sistemas financieros
nacionales. Uno de los temas fundamentales en cualquier
analisis de estabilidad financiera es el riesgo de crédito que
enfrenta el sistema financiero. Especialmente importante
es el riesgo de incumplimiento asociado a la cartera del
sector corporativo privado, ya que ésta constituye una muy
alta proporcion de los activos de los sistemas bancarios.

La quiebra de una empresa genera riesgos para la
estabilidad financiera si ésta incumple sus compromisos
financieros. Estos riesgos crecen con el nimero de firmas
liquidadas; con el tamafio de la deuda (no provisionada)
en el balance de los intermediarios financieros; con el
grado de interrelacion existente entre las distintas firmas
de la economia; con el alcance que, al interior del sector
corporativo, tengan los choques macroeconémicos; y
con la pérdida dado el incumplimiento (LGD). Este
trabajo supera las dificultades metodologicas de estudios
anteriores para el caso colombiano. En primer lugar, para
la estimacion de la probabilidad de quiebra se utiliza una
base de datos a nivel de firma (con periodicidad anual) para
el periodo 1995-2004. En segundo lugar, la estimacion
de la probabilidad de quiebra se hace mediante modelos
Probit. Finalmente, el estudio incorpora no solamente
variables microecondomicas sino, ademas, variables
sectoriales y variables macroecondmicas que capturan el
efecto del ciclo econdmico.

El objetivo de este estudio es la construccion de un modelo
que permita estimar las probabilidades de quicbra al nivel
de la firma, lo que otorga una gran flexibilidad al analisis
de riesgo. En primer lugar, al obtener la distribucion de los
riesgos de quiebra al interior del sector corporativo privado,
es posible un seguimiento detallado de la evolucion
financiera de los principales deudores de este sector. En
segundo lugar, al ser posible realizar ejercicios de stress
(a partir de la estructura actual del sistema corporativo),
pueden construirse escenarios que mejoren la informacion
de la toma de decisiones de politica monetaria y financiera
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de la Junta Directiva del banco central. Los resultados
de este trabajo son similares a los encontrados en otros
estudios a nivel internacional que se ocupan del tema de
la probabilidad de quiebra de empresas. Es asi como la
probabilidad de quiebra estd negativamente influida por
la rentabilidad y tamafio, y positivamente influenciada por
el apalancamiento; asimismo, el hecho de que una firma
posea capital extranjero reduce la probabilidad de quiebra.
Finalmente, los resultados muestran que la probabilidad
de quiebra de las firmas tiene una relacion negativa con
las condiciones macroeconémicas (resumidas en el
crecimiento del PIB real), aun después de controlar por las
caracteristicas a nivel de firma. En una primera instancia,
los resultados del modelo son utilizados para el calculo
de la Deuda Interna en Riesgo (DIR). Para cada firma
se obtiene el producto entre la probabilidad de quiebra
estimada y el monto de deuda de cada una de ellas,
para luego sumar sobre todas las firmas de la muestra,
permitiendo conocer la distribucion y concentracion de
los riesgos crediticios potenciales. Es importante aclarar
que este indicador es una primera aproximacion al riesgo
de crédito, ya que al suponer un LGD de 100% sobrestima
el riesgo en cada momento. Los resultados para el sector
corporativo colombiano muestran que la deuda en riesgo
estd concentrada en un niimero relativamente pequefio de
firmas, pero estas firmas no presentan necesariamente la
mayor probabilidad de quiebra. Esta concentracion sefala
la importancia de hacer un seguimiento detallado de los
principales deudores corporativos. Por otra parte, las
firmas con las mayores probabilidades de quiebra son, en
general, firmas pequeias y que, por lo tanto, no poseen
volimenes importantes de deuda en sus balances.

En una segunda instancia, se utiliz6 una de las versiones
del modelo probabilistico para realizar pruebas de stress
sobre los balances de las empresas colombianas y tener un
estimativo de los efectos sobre la rentabilidad y solvencia
de los intermediarios financieros. En particular, se intento
reproducir un escenario de reversion de flujos de capital
similar a la observada histéricamente a finales de la década
anterior, en la cual confluyeron aumentos generalizados de
tasa de interés, devaluacion nominal y un estancamiento
de la produccion. Los resultados del ejercicio arrojan
que el incremento en la tasa de interés es el choque que
mayor impacto tiene sobre los resultados de las firmas.
Las utilidades disminuyen COP$2.7 billones y cuando se
consideran los tres choques simultdneamente, la reduccion

es de COP$3.4 billones. El choque de tasa de cambio,
por su parte, tiene un efecto de menor tamaifio sobre la
utilidad, dado el numero reducido de empresas que tienen
deuda en moneda extranjera y el impacto positivo sobre
las exportaciones. El trabajo se divide en 6 secciones,
ademas de esta introduccion. En la segunda seccion se
lleva a cabo una breve descripcion del comportamiento de
la tasa de liquidaciones en Colombia y la situacion de las
empresas que se liquidaron frente a las que sobrevivieron.
La tercera parte presenta la metodologia utilizada, el
modelo estimado, las variables incluidas en la regresion
y la descripcion de la informacién. La siguiente seccion
contiene los resultados de la estimacion; y la posterior,
las implicaciones de los resultados para la estabilidad
financiera. En la seccion 6 se llevan a cabo las pruebas de
stress, a partir de choques a la tasa de interés, la tasa de
cambio y el crecimiento del PIB. Por tltimo se presentan
las conclusiones.

2. Hechos estilizados

Lacrisis de finales de la década pasada estuvo caracterizada,
entre muchos otros aspectos, por un fuerte endeudamiento
de las empresas colombianas y una contracciéon del
producto que se reflejo en los balances del sector real a
través de un deterioro de los ingresos y, por consiguiente,
de las utilidades. Este deterioro —durante y después de la
crisis, mas la pérdida de acceso a los mercados de crédito—
resultd en un numero elevado de empresas en liquidacion
obligatoria. Un hecho de gran importancia, como se
observa en el grafico 1, es que el nimero de empresas que
se quebro6 durante el periodo previo a la crisis, empezo a
incrementarse de manera pronunciada desde 1996, lo que
pudo haber disparado las alarmas algunos afios antes de la
recesion. Adicionalmente, la ley 550 de diciembre de 1999,
surgida como una respuesta a la crisis y con el objetivo de
promover y facilitar la reactivacién empresarial, disminuyd
considerablemente el numero de empresas liquidadas,
debido principalmente a las ventajas que brinda estar
acogido a este tipo de acuerdos de reestructuracion y en
particular, a los plazos que se establecen con los acreedores
para pagar las deudas." Es necesario mencionar que el afio
2004, el ultimo del periodo de analisis, fue el que presentd
el menor porcentaje de empresas liquidadas ubicandose
en un nivel de s6lo 25 empresas de las 9394 (0.3%) que

' Goémez y Zamudio, La importancia de la Ley 530 de 1999 en la
reactivacion de las empresas colombianas. Mimeo
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fueron incluidas en las regresiones, en los ejercicios de El fuerte incremento de los pasivos de las empresas con
deuda en riesgo y en los escenarios de stress. el Sistema Financiero, sumado al deterioro de su flujo de
. caja, ocasiond que las empresas cesaran el pago de sus
o4 DE Empgiff SSUI}) ADAS deudas y tuvieran que entrar en programas de concordato
y, posterior a la crisis, en acuerdos de reestructuracion
enmarcados en la ley 550 de 1999. Muchas de ellas,
sin embargo, no sobrevivieron y pasaron a liquidacion
obligatoria. Como se observa en el grafico 3, las empresas
que se liquidaron tuvieron niveles de endeudamiento* de
51% en promedio para todo el periodo, siendo el valor
mas alto el del afio 2000 (170%). Este crecimiento del
endeudamiento de las empresas que se liquidaron puede
explicarse por el incremento de la deuda doméstica.
Cuando se separa la deuda entre interna y externa, la
deuda con entidades del exterior represent6 un 7.4% de los
activos de estas empresas, mientras que la deuda interna
alcanzo6 una proporcion muy alta, superando el 100% en
el afio 2000 y cercana al 80% en 2004.
La situacion de las empresas liquidadas en cada aflo presenta Gréfico 3
diferencias notables cuando se compara con las empresas que ENDEUDAMIENTO FINANCIERO
sobrevivieron. La rentabilidad del activo permanecio en un 180%
valor alrededor de 3.7% para las segundas, mientras la de las
primeras fue negativa (-20% en promedio)®. Véase grafico 2.
En cuanto a la liquidez,* ésta también mostr6 un valor inferior
para las empresas liquidadas que para las que sobrevivieron.
Esto va en linea con la idea de que las empresas liquidadas
tuvieron un incremento considerable de sus pasivos,
posiblemente de corto plazo, que redujo su liquidez a niveles 60%
de 75%, frente al 135% de las empresas que permanecieron. 40% —
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situacion de las empresas liquidadas estuvo
t-10% . . .
caracterizada entonces por niveles altos de endeudamiento

/\ [ -20% y rentabilidades negativas. Esto se puede confirmar con la
-30% revision de la distribucion del indicador de endeudamiento

\ / o que muestra que, en promedio, el 23% de las empresas no
Vv -40%

estuvieron endeudadas, y el 39% mostro niveles entre 5%

80% y 30%. Por otra parte, la distribucién de la rentabilidad

—sobrevivieron = liquidadas

S o .
Fuente: Superintendencias de Sociedades y de Valores del activo indica que el 35% de las empresas en Colombia

tuvieron, en promedio, rentabilidades negativas y el 23%

2 Los indicadores de las empresas liquidadas corresponden a los

e : .
datos de las empresas que se quebraron en cada afo. tuvo rentabilidades superiores al 10%.

3 La liquidez esta definida como la relaciéon entre los activos y 4 El endeudamiento de una empresa es igual a la relacion entre
pasivos de corto plazo. las obligaciones financieras y los activos totales.

1 ——
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3. Metodologia, datos y variables utilizadas

La eleccion del modelo empirico sigue una larga tradicion
iniciada con Ohlson (1980), que es el primer trabajo que
utiliza modelos Probit y Logit para la estimacion de la
probabilidad de quiebra. Mas recientemente, Lennox
(1999) compara las diferentes metodologias de prediccion
para una muestra de empresas del Reino Unido, mostrando
la superioridad de los modelos Probit y Logit frente a las
aproximaciones tradicionales de Analisis Discriminante
iniciadas por E. Altman en los afios sesenta del siglo XX.
Finalmente, los trabajos de Bunn y Redwood (2003), para
el Reino Unido, y de Bernhadsen (2001) para Noruega,
utilizan modelos Probit, para la prediccion de quiebras en
el marco de la estabilidad financiera.

3.1. Metodologia

El modelo empirico estimado sigue de cerca a Bunn y
Redwood (2003), quienes estiman un modelo probit para
hallar los determinantes de las quiebras de las empresas
britanicas en el periodo 1991-2001. En los modelos probit
se supone que la variable y; € {0,1} estd relacionada
con un indice no observable 5, mediante una funcion
lineal de las wvariables independientes del modelo,
(X0 X0 e » Xy },y el término estocdstico de error
u,, tal que:

Vi =By + By xy By X, + By Xy F e, +B, x, +u, (1)
v, =1 si y; >0

y;=0 en otro caso

Por esta estructura se tiene:

P(y, =1|lei)=P(ui >_Byxi) (2)
1-F(-B'x,)

Donde F( ) es la funcion de distribucion acumulativa
de u. En el modelo Probit, u se supone normalmente
distribuido;

—Bx; /o

F(-B'x)= [(/2m)"*)exp(~t* /2)dt 3)

Ahora bien, si se construye un panel es deseable imponer
la restriccion de que u se distribuye idénticamente sobre
todas las observaciones. En un modelo probit de efectos

aleatorios el término de error para el individuo 7 en el
momento ¢ se descompone de tal forma que:

u, = U+, 4

M; ~N(0,1)

g,~N(0,1)

Cov(U,, g,)=Cov(l,, x)=Cov(e,,x)=Cov(e,,,)=0
i=1,2,....N (5)
t,r=12,....,T, t#r (6)

Asi para cada individuo, el término Y;, es obtenido
una vez y sumado al término constante. Si se define
6=06,/0,, tal que P=06/0+l sea la proporcion
de la varianza total explicada por el componente

de la wvarianza de nivel del panel, entonces:
texp- (U 1267 [ :

Py, = L[Hl F(Bx+ p,.)]du,. 0

F(ﬁvxiz+uz):q)(ﬁ'xit+ui) si =l ®)

F(B x,+4,)=(1-O(B x,+4,)) si deotra manera 9)

En una primera instancia se intentd estimar un modelo
Panel Probit de efectos aleatorios. Se realizaron
las pruebas de hipdtesis acerca de la presencia de
heterogeneidad individual® y se optd por la estimacion
de un Pooled Probit. Finalmente, se hicieron pruebas
de especificacion y heteroscedasticidad para el modelo.
Estas pruebas sugirieron que podia rechazarse la hipdtesis
nula de homoscedasticidad, y, por lo tanto, los resultados
presentados mas adelante provienen de un Probit
heterosceddstico.

3.2. Variables utilizadas

La informacion disponible® constituye un panel

desbalanceado para 10 afios con 16301 individuos, la
periodicidad de la informacion es anual. Se incluyeron

5 La prueba consiste en hallar el valor der :%‘i,, que es la propor-
cién del total de la varianza con la que contribuyen las unidades
de corte transversal. Si el valor de P = 0, los estimadores del
pooled probit no son diferentes a los del panel probit.

8 Se tomo la informacion reportada por las empresas a las Super-
intendencias de Sociedades y de Valores.
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variables especificas tanto de las firmas, como del
sector y variables macroecondmicas. Dentro de las
variables microeconomicas se controld por rentabilidad
y endeudamiento suponiendo que mientras menor sea la
primera y mayor la segunda, mayor es la probabilidad
de quiebra de las firmas (Myers 1977). En cuanto a las
variables de rentabilidad es importante mencionar que
se incorporaron no linealidades en el analisis, ya que
es frecuente encontrar estos efectos de la rentabilidad
sobre la probabilidad de quiebra. Asi, en algunas de las
estimaciones se incorporaron variables Dummies, para
capturar estos efectos. De otra parte, se quiso capturar la
interaccion de la rentabilidad y el endeudamiento y por
eso se incorpora una variable Dummy de interaccion.

Asimismo, se incluyeron indicadores de tamaio, liquidez
y de participacion de capital extranjero. Los indicadores
de participacion de capital extranjero intentan capturar
la importancia del papel que las casas matrices pueden
tener para explicar diferencias en la probabilidad de
quiebra de las empresas en Colombia. Una variable de
capital extranjero también interactua con la variable de
rentabilidad. Adicionalmente, para capturar los posibles
efectos de pertenecer a un determinado sector de la
economia, se construyeron variables Dummy para cada
uno de los grandes sectores. Finalmente como indicador de
actividad econdmica se tomo la tasa de crecimiento anual
del PIB real. Las variables utilizadas en las estimaciones
se describen en el Cuadro 1.

Cuadro 1

VARIABLES UTILIZADAS EN LA REGRESION

VARIABLE

DESCRIPCION

Rentabilidad
Drentabilidad 1
Drentabilidad 2

Utilidad antes de impuestos sobre Activos
Utilidad operacional: 1 si la empresa tiene rentabilidad negativa, 0 en otro caso
Utilidad operacional: 1 sila empresa tiene rentabilidad entre 0 y 10%, 0 en otro caso

1 si la empresa tiene rentabilidad negativa y endeudamiento>20%, O en otro caso

DinversionExt
DRenyInvExt
D Sector A

D Sector C

D Sector F

D Sector G

D Sector S

D Sector IT

A PIB

Tasa de crecimiento del PIB real

DeudaEXt/Activos |Deuda en moneda extranjera/Activos
Deudalnt/Activos |Deuda doméstica/Activos
DRentyDeuda

Liquidez Activos corrientes/Pasivos corrientes
Tamano Ln(Ingresos operacionales)

1 si la empresa tiene inversién extranjera>10% (solo filiales), 0 en otro caso

1 si la empresa tiene rentabilidad negativa y es sucursal extranjera, 0 en otro caso
1 si la empresa pertenece al sector agricola, 0 en otro caso

1 si la empresa pertenece al sector minero, 0 en otro caso

1 si la empresa pertenece al sector de construccion, 0 en otro caso

1 si la empresa pertenece al sector comercial, 0 en otro caso

1 si la empresa pertenece al sector de servicios varios, 0 en otro caso

1 si la empresa pertenece al sector de transporte y comunicaciones, 0 en otro caso

4. Resultados

El modelo estima la probabilidad esperada de quiebra
como funcidén de variables microeconémicas de cada

empresa, dummies sectoriales y el crecimiento real del

PIB. Los resultados se presentan en el Cuadro 2.7

7 Todos los efectos marginales se calculan sobre la media de
las variables explicativas. Dado que es un analisis de estatica
comparativa, el efecto marginal de cada variable se calcula su-
poniendo que las demas variables permanecen constantes.
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Cuadro 2

Probit Heteroscedastico

Liquidacion Coeficiente | Error Estandar| Efecto Marginal | Error Estandar
DRentabilidad 1 0.6335*** 0.0638 0.0112*** 0.0014
Drentabilidad 2 0.1426** 0.0642 0.0018** 0.0008
DeudaExt/Activos | 0.7337*** 0.1132 0.0093*** 0.001
Deudalnt/Activos 0.2752*** 0.0380 0.0095*** 0.0013
D Rent y Deuda 0.2218*** 0.0476 0.0035*** 0.0009
Liquidez 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tamaro -0.0870*** 0.0079 -0.0011*** 0.0001
D Inversién Ext -0.0887* 0.0537 -0.0010* 0.0005
D Reny InvExt -0.1938* 0.1106 -0.0019** 0.0008
D Sector A -0.2099*** 0.0638 -0.0021*** 0.0005
D Sector C 0.0990 0.1173 0.0014 0.0019
D Sector F -0.0453 0.0521 -0.0005 0.0006
D Sector G -0.0128 0.0432 -0.0001 0.0005
D Sector S -0.2547*** 0.0494 -0.0027*** 0.0004
D Sector IT -0.3367*** 0.0929 -0.0029*** 0.0005
APIB -0.0663*** 0.0050 -0.0008*** 0.0000
Constante -1.4946*** 0.1361
Observaciones 84808 * Significativo al 90%
Log Likelihood -3777.733 ** Significativo al 95%
Wald Chi 2(15) 832.2 ***Significativo al 99%
Wald Chi 2(1) 109.61

Como puede observarse en el cuadro 2, solamente tres
variable dummies y la variable que mide la liquidez no
resultaron ser significativas; la mayoria de las variables
son significativas al 99%. Las variables asociadas con las
dummies de rentabilidad son conjuntamente significativas
y estadisticamente diferentes entre ellas. Como se
esperaba, si una firma tiene rentabilidad negativa en vez
de tener una rentabilidad superior a 10%, su probabilidad
de quiebra durante el afio siguiente aumenta en 1.12%.
Por otra parte, si una firma presenta una rentabilidad
en el segundo rango, en lugar de tener rentabilidades
superiores al 10%, su probabilidad de quiebra durante
el aflo siguiente aumenta en 0.18%. Como se puede
observar en el Cuadro 2, el mayor efecto marginal es el
asociado con la rentabilidad negativa. Los indicadores
de endeudamiento, por su parte, muestran que a mayor
endeudamiento, tanto interno como externo de las firmas,
la probabilidad de quicbra esperada es mayor. Mas
precisamente, un aumento de un 1% en cada indicador
aumenta la probabilidad de quiebra en 0.95% y 0.93%,
respectivamente. Adicionalmente, después de controlar

separadamente por un endeudamiento por encima del
promedio y rentabilidad negativa, se encontré que la
probabilidad de quiebraaumentabaen 0.35% durante el afio
siguiente. El indicador de liquidez no es estadisticamente
diferente de cero y ademdas no es significativo. Este
resultado se debe principalmente a la estabilidad de este
indicador en el periodo analizado para la mayoria de las
firmas, indicando que no es un determinante fundamental
de las liquidaciones de las mismas. A pesar de que este
indicador, para las empresas liquidadas, estuvo muy por
debajo del de las empresas que sobrevivieron, el deterioro
del mismo no fue considerable.

De otra parte, los resultados muestran que las firmas
pequefias tienen una probabilidad de quiebra esperada
mayor. Asi, un aumento de 1% en las ventas disminuye
la probabilidad esperada de quiebra en 0.11%.
Adicionalmente, se encontr6 que una firma que es filial
extranjera tiene una probabilidad de quiebra estimada
0.10% menor que una firma constituida exclusivamente
con capital colombiano. De otra parte, los resultados
revelan que una firma, que es sucursal extranjera y tiene
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rentabilidades negativas, tiene una probabilidad de quiebra
esperada menor en 0.19%, con respecto a una compaiiia
constituida con capital doméstico y que experimente
dificultades de rentabilidad. Estos resultados sugieren
que las casas matrices soportan a sus sucursales cuando
éstas ultimas estan en condiciones desfavorables. Como
se dijo anteriormente las Unicas dummies sectoriales que
resultaron significativas fueron las de los sectores de
agricultura, servicios y transporte y comunicaciones. Los
resultados muestran que la probabilidad de quiebra de
las empresas en estos sectores son inferiores en 0.21%,
0.27% y 0.29%, respectivamente, frente a una empresa
que pertenezca al sector de industria manufacturera.®
Finalmente, los resultados muestran que, después de
controlar por las variables financieras de cada firma, la
variable de ciclo es significativa y tiene el signo esperado,
i.e. la probabilidad esperada de quiebra disminuye en la
parte alta del ciclo. Asi, un incremento de 1% en la tasa de
crecimiento del PIB real reduce la probabilidad de quiebra
en 0.08%.

5. Aplicaciones para la estabilidad financiera

El objetivo de este ejercicio es determinar el riesgo de
crédito de la cartera comercial que enfrenta el Sistema
Financiero. La idea es calcular la deuda interna en riesgo
de las empresas del sector corporativo privado, como
proxy de las posibles pérdidas que enfrentaria el sistema,
dada una probabilidad de quiebra de las empresas y bajo el
supuesto de que no se recupera nada de la cartera.

a. Deuda Interna en Riesgo

Una vez estimada la probabilidad de quiebra a partir del
ejercicio de la seccion anterior, se calcula la Deuda Interna
en Riesgo (DIR) del total de empresas, por sectores y
por tamafio para cada afio. La DIR Ex—Ante® se calcula
como:

N
DIR, = z pq; *deuda interna,

i=1 ’
Donde pgq, es la probabilidad de quiebra que se predice
de la estimacion para cada empresa y deuda interna,
corresponde a la deuda interna de cada firma.

8 Cabe anotar que esta muestra de empresas tiene un sesgo
hacia el sector industrial que tiene en promedio, durante el pe-
riodo de andlisis, el 26% del total de empresas.

¢ La deuda en riesgo ex — ante es la pérdida potencial que en-
frentaria el Sistema Financiero dada la probabilidad de quiebra
que enfrenta la empresa, suponiendo que el sistema no recu-
pera nada de la cartera.

La DIR Ex—Post® se calcula de manera similar:

N
DIR expost, = ZLiquidacién[ *deuda interna;’

i=1

Donde Liguidacion, esigual a 1 si la empresa i se quebro
en el periodo t.

Adicionalmente, se calcul6 una medida macro de la deuda
interna en riesgo con el fin de calcular una medida de
concentracion de esta variable:

N
DIR =pq Z deuda interna,

macrot
i=1

Donde pq esunamedianoponderadadelasprobabilidades
de quicbra estimadas de las empresas para cada periodo
de tiempo. A pesar de que tanto la deuda interna como la
deuda externa fueron incluidas en las regresiones, en esta
parte del analisis se calcula tinicamente la deuda interna en
riesgo, porque es ésta la que representa un riesgo directo
para el Sistema Financiero. En la seccion correspondiente
a las pruebas de stress se analizaran por separado cada
una de ellas.

b. Resultados

La revision de las empresas que realmente se quebraron
durante el periodo 1995-2004, muestra que el ultimo
afio analizado presentd el menor nimero de empresas
liquidadas; y la época de la crisis, el mayor; destacandose
el hecho de que el incremento de estas quiebras comenzo
desde 1996, dos aiios antes de la recesion (grafico 4).

Grafico 4

% DE EMPRESAS LIQUIDADAS Y PROBABILIDAD DE QUIEBRA ESTIMADA
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B %% liquidaciones = Pr ili de quiebra

Fuente: Superintendencia de Sociedades, calculos de los autores

1 | a deuda en riesgo ex — post es la pérdida que realmente en-
frenta el Sistema Financiero si no recupera nada de la cartera.
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Los resultados del ejercicio muestran que la probabilidad
de quiebra estimada fue también la mas baja para 2004 y la
maés alta para 1999." El sector con la menor probabilidad
promedio de quiebra hoy es transporte y comunicaciones
y, al contrario, el que tiene mayor probabilidad de quebrar
es el sector construccion. Debe destacarse que, a pesar de
la reduccion de esta probabilidad en el sector construccion,
éste ha registrado durante el periodo de analisis el mayor
valor en este indicador. Teniendo en cuenta lo anterior,
la DIR ex-ante presentd una tendencia similar a la de la
probabilidad de quiebra. La DIR ex-ante para el total de
empresas en 2004 fue aproximadamente el 0.15%'2 de la
cartera comercial del sector corporativo privado, y presentd
la misma tendencia de la DIR ex-post (grafico 5).

Grafico 5
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Dividiendo la muestra en empresas productoras de bienes
transables y no transables,'® se encontrd que la DIR ex—
ante de los dos grupos present6 el mismo comportamiento
de la del total de empresas (grafico 6). La mayor parte del
periodo de andlisis, la DIR ex-ante de las productoras de
bienes no transables estuvo por encima de la de transables,

" A pesar de que la probabilidad de quiebra estimada sigue la ten-
dencia de las quiebras observadas, es importante resaltar que
el modelo subestima esta variable, principalmente en el periodo
previo a la introduccion de la Ley 550 de 1999.

Esta cifra es baja si se compara con el porcentaje de provisiones

de la cartera comercial, que fue igual a 3.8% en diciembre de

2004.

'8 La clasificacién entre empresas productoras de bienes transables
y no transables se hizo de acuerdo al sector econémico al que
pertenecen. Las empresas productoras de bienes transables son
las pertenecientes a los sectores de agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura, explotacién de minas y canteras e industria manu-
facturera. Por su parte, las empresas productoras de bienes no
transables son las de los sectores construcciéon, comercio al por
mayor y al por menor, transporte y telecomunicaciones, asi como
servicios varios.

N

excepto para el periodo 2001-2002. Este hecho se explica
por una deuda interna mucho mayor en estos afios de
las productoras de bienes transables, que se generd
principalmente por el aumento del endeudamiento del
sector minero. En los demas anos, la deuda interna fue
similar pero la probabilidad de quiebra de las no transables
fue mayor.

Grafico 6
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El cuadro 3 muestra la DIR ex—ante para 2004 por grandes
sectores economicos. El sector industrial representd en
2004 el mayor porcentaje de la DIR total, mientras que el
sector minero y de transporte representaron el menor. En
el caso de la DIR ex—post, el sector comercial participo
con mas del 60%; en cambio el sector minero no presentd
ninguna participacion.

Cuadro 3
DIR EX-ANTE Y EX-POST PARA 2004
(% de la DIR total)
SECTOR DIR EX-ANTE  DIR EX-POST
Agricultura 5.61% 3.75%
Mineria 1.95% 0.00%
Industria 36.35% 12.01%
Construccion 13.71% 2.16%
Comercio 22.48% 62.31%
Transporte 3.10% 3.07%
Servicios 16.81% 16.70%

Dividiendo la muestra por tamafio,'* se encontré que la
mayor probabilidad de quiebra durante todo el periodo

4 La muestra se dividié asi: Grandes (20% con mayores ventas), Pe-
quenas (20% con menores ventas) y Medianas (60% restante).

106 - Banca Central No. 52



XVII CERTAMEN “DR. MANUEL NORIEGA MORALES”

analizado se concentrd en las firmas pequeias; por el
contrario, la menor probabilidad de quiebra estimada la

presentan las empresas de mayor tamafio (grafico 7).

Grafico 7
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Si el valor de este indice es mayor que la unidad, significa
que la deuda en riesgo esta concentrada en empresas de
mayor riesgo, lo que implicaria una mayor amenaza a la
estabilidad del sistema financiero. El grafico 9 presenta la
evolucioén en el tiempo de este indicador.

Grafico 9
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A pesar de lo anterior, las empresas grandes concentraron
en 2004 el 72% de la DIR ex-ante total, porque son las
que poseen los mayores niveles de endeudamiento.
Las empresas pequefias, aun cuando tienen la mayor
probabilidad de quiebra estimada, tienen niveles bajos
de DIR ex-ante explicados por su bajo endeudamiento
(grafico 8). Esta concentracién sefiala la importancia
de hacer un seguimiento detallado de las firmas con los
niveles mas altos de DIR, puesto que en caso se presenten
choques que afecten este grupo de empresas en particular,
este hecho representaria un mayor riesgo para el sistema
financiero.

Grafico 8
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Para confirmar el resultado anterior se calculd una medida de
concentracion de la deuda interna en riesgo, definida como:
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El indice de concentracién nunca ha estado por encima
de uno en el periodo de analisis, y en promedio se ha
situado alrededor de 0.75. Desde el afio 2000 el indicador
ha mostrado una tendencia decreciente, después del pico
registrado durante la crisis de 1999 donde alcanzo un valor
de 0.91. Esto permite confirmar que la DIR en Colombia
estd concentrada en empresas menos riesgosas.

6. Pruebas de stress
6.1 Tamafio de los choques

Con el fin de evaluar el impacto que tienen cambios en
las variables macroecondmicas sobre la salud del sector
corporativo privado, y las implicaciones de este cambio
sobre la estabilidad financiera, en esta seccion se llevan
a cabo ejercicios de stress. El objetivo es determinar el
impacto sobre los estados financieros de las empresas
de cambios no esperados en la tasa de interés, la tasa
de cambio y el crecimiento del PIB; y basados en las
estimaciones de probabilidad de quiebra determinar cual
es el nuevo comportamiento en esta variable. El tamafio de
los choques fue determinado de acuerdo con informacion
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historica de las tres variables consideradas. De esta manera
la crisis de finales de la década pasada, y especificamente
del afio 1998, es una buena aproximacion a un escenario
de stress y, al mismo tiempo, permite considerar alglin
tipo de correlacion entre las variables. Los tres choques
considerados fueron:

Choque 1: Un incremento en la tasa de cambio de COP$200
pesos, tal y como se presentd entre enero y diciembre de
1998.

Choque 2: Un aumento de la tasa de interés activa de 1069
puntos basicos (pb), observado durante el mismo espacio
de tiempo.

Choque 3: Los dos choques anteriores mas un crecimiento
del PIB de 0.57%, que fue exactamente el que se presentd
en 1998.

6.2 Modelo utilizado en las pruebas de stress

Para medir el impacto que tienen los cambios en las
variables macroeconomicas sobre los balances de las
empresas y sobre su probabilidad de quiebra, se estimé un
modelo similar al de la seccién 4. La unica variacion fue
una nueva especificacion para la variable rentabilidad, que
permita recoger las variaciones en los ingresos y los gastos
financieros. Los resultados de la estimacion de este modelo
se presentan en el cuadro 4.

Cuadro 4

Probit Heteroscedastico

Liquidacién Coeficiente | Error Estandar |Efecto Marg_;inal'rError Estandar
Rentabilidad -0.6131*** 0.0386165 -0.0236*** 0.0017
Deudalnt/Activos 0.1255*** 0.0408329 0.0048*** 0.0016
DeudaExt/Activos | 0.7033*** 0.11754 0.0100*** 0.0017
D Rent y Deuda 0.2534*** 0.04712 0.0044*** 0.0010
Liquidez 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tamario -0.1088*** 0.0083914 -0.0015*** 0.0001
D Inversion Ext -0.1013* 0.0593318 -0.0013* 0.0007
D Reny InvExt -0.6234*** 0.1700183 -0.0045*** 0.0005
D Sector A -0.1250* 0.0659794 -0.0015* 0.0007
D Sector C 0.1137 0.1348689 0.0018 0.0025
D Sector F 0.0404 0.0556327 0.0006 0.0008
D Sector G -0.0148 0.0471634 -0.0002 0.0006
D Sector S -0.2300*** 0.0529071 -0.0028*** 0.0005
D Sector IT -0.4016*** 0.1103485 -0.0037*** 0.0006
APIB -0.0680*** 0.0054358 -0.0009*** 0.0000
Constante -0.8994*** 0.1257022
Observaciones 84808 * Significativo al 90%
Log Likelihood -3705.545 ** Significativo al 95%
Wald Chi 2(13) 429.01 ***Significativo al 99%
Wald Chi 2(2) 505.66
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6.3. Choque de tasa de interés

Cuando aumenta la tasa de interés, las empresas deben
pagar un valor mayor por los intereses de su deuda
con el sistema financiero doméstico.’® Este mayor
valor se contabiliza en los gastos no operacionales y
mas especificamente en los gastos financieros y, por
consiguiente, tienen un impacto negativo sobre la

utilidad. El aumento de 1069 pb en la tasa de interés
genera entonces una reduccion en la utilidad por el
incremento en los gastos financieros y produce, a su vez,
una rentabilidad menor. Dado el resultado de nuestro
modelo estimado, esto se traduce en un incremento de
la probabilidad de quiebra. El cuadro 5 presenta los
resultados de la utilidad, la probabilidad de quiebra y la
DIR ex-ante dado el choque.

Cuadro 5
CAMBIOS EN LA PROBABILIDAD Y EN LA DIR
CHOQUE DE TASA DE INTERES
(porcentaje y miles de millones de pesos)
- - 0,
Utilidad inicial Utilidad final PP inicial PP choquet D' &x-ante DIR ex-ante A% enla DIR
inicial choque1 ex-ante

Total 11906 9224 0.36301% 0.48694% 52.0 84.2 62.0%
% 1/ 0.15% 0.24%
Sectores

Agricultura -45 -150 0.38% 0.54% 2.9 4.5 52.9%

Mineria 4416 4365 0.44% 0.46% 1.0 1.2 18.4%

Industria 4062 2844 0.33% 0.50% 18.9 34.9 84.4%

Construccion 206 22 0.48% 0.69% 7.1 124 74.2%

Comercio 1412 853 0.38% 0.51% 11.7 18.4 57.0%

Transporte 1851 1391 0.26% 0.24% 1.6 0.9 -42.0%

Servicios 3 -101 0.34% 0.48% 8.7 12.0 37.7%
Tamafio

Grandes 11451 9175 0.22% 0.30% 374 59.9 60.0%

Medianas 511 123 0.38% 0.53% 134 22.9 70.2%

Pequerias -56 -74 0.57% 0.75% 1.1 1.5 31.5%
1/ Porcentaje de la cartera comercial privada

La utilidad total se reduce en COP$2.7 billones. Por
sectores economicos todos presentan una reduccion
significativa en la utilidad tras el choque, con excepcion
del sector minero, el cual tiene menos del 2% de la deuda
doméstica de toda la muestra en 2004. La probabilidad
de quiebra aumenta para el total de empresas de 0.36% a
0.48% y la DIR ex-ante aumenta de COP$52 mil millones
a COP$84 mil millones. La DIR ex-ante, que representaba

5 Aqui es necesario suponer que la deuda doméstica de las em-
presas de esta muestra esta pactada a tasas variables, dado
que no se cuenta con informacién sobre las caracteristicas de
los créditos.

el 0.15% de la cartera comercial total privada, aumenta
a 0.24% después del choque. A pesar de que la nueva
DIR ex-ante representa menos del 1% de la cartera
comercial, lo importante a tener en cuenta es la magnitud
del cambio, el cual es de 62% para el total de empresas.
La probabilidad de quiebra aumenta en todos los sectores,
con excepcion del sector transporte y comunicaciones
para el que se reduce levemente, pues solo participa con
el 3% de la deuda domeéstica total. La DIR ex-ante sigue
el mismo comportamiento de la probabilidad de quiebra:
aumenta para todos, menos para el sector transporte y
comunicaciones; para el sector industrial la DIR ex-ante
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casi se duplica porque concentra casi el 50% de la deuda
doméstica; y el sector construccion, a pesar de tener un
bajo nivel de endeudamiento con el sistema financiero
doméstico, experimenta un cambio considerable en su
DIR ex-ante debido al alto incremento en su probabilidad
de quiebra. Por tamaiio, tanto la probabilidad de quiebra
como la DIR ex-ante aumentan, aunque el orden del
aumento es diferente entre las dos variables. Las empresas
pequeiias son las que poseen una probabilidad mas
grande y son, al mismo tiempo, las que perciben el mayor
incremento, mientras que el cambio en la DIR ex-ante es
mas importante para las empresas medianas y grandes.

6.3 Choque de tasa de cambio

El impacto de una devaluacion sobre los estados
financieros de las empresas puede dividirse en diferentes
partes dependiendo de su posicién en moneda extranjera
y de los flujos hacia y desde el exterior. Cuando aumenta
la tasa de cambio, el saldo de la deuda en moneda
extranjera de las empresas —que poseen obligaciones en
esta denominacion— aumenta; sin embargo, es posible
que estas mismas empresas —o incluso otras— tengan

cuentas corrientes de compensacion'® que ayuden a
amortiguar el impacto de la devaluacion. Estos cambios
en los saldos se registran en las cuentas no operacionales
del estado de pérdidas y ganancias. Adicionalmente, los
ingresos por exportaciones y los egresos por importaciones
también cambian cuando hay una devaluacion. Esta
variacion se registra simplemente como un mayor valor de
los ingresos operacionales y de los costos de ventas. Esta
combinacién de cambios, dependiendo por supuesto de
las caracteristicas de la empresa, deben tener algin tipo
de impacto sobre la utilidad. Es importante aclarar que la
devaluacion no sélo tiene impacto sobre la rentabilidad y
el indicador de endeudamiento externo sino también sobre
la medida de tamatfio, la cual esta construida a partir de las
ventas. De esta manera, el choque de devaluacion afecta a
las empresas dependiendo de sus caracteristicas en términos
de operaciones en moneda extranjera. El efecto final sera
positivo o negativo dependiendo de si la empresa tiene
una posicion pasiva o activa neta'” y si es exportadora o
importadora.

6 Las cuentas corrientes de compensacion son activos en mone-
da extranjera.

7 Tener una posicion activa neta significa tener mas activos que
pasivos en moneda extranjera, y posicion pasiva neta significa
lo contrario. En promedio, las empresas en Colombia tienen
una posicion pasiva neta.

Cuadro 6
CAMBIOS EN LA PROBABILIDAD Y EN LA DIR
CHOQUE DE TASA DE CAMBIO
(porcentaje y miles de millones de pesos)
- _ 0,
Utilidad inicial Utilidad final ~ PP inicial PP choquet D'~ &x-ante  DIR ex-ante A% enla DIR
inicial choque1 exante

Total 11906 11210 0.36% 0.48% 52.0 74.4 43.2%
% 1/ 0.15% 0.22%
Sectores

Agricultura -45 69 0.38% 0.52% 29 3.5 20.2%

Mineria 4416 5106 0.44% 0.46% 1.0 1.1 7.3%

Industria 4062 3710 0.33% 0.48% 18.9 28.9 52.7%

Construccion 206 163 0.48% 0.69% 71 11.8 65.9%

Comercio 1412 766 0.38% 0.52% 1.7 17.4 48.8%

Transporte 1851 1753 0.26% 0.24% 1.6 0.9 -41.1%

Servicios 3 -358 0.34% 0.49% 8.7 10.8 24.0%
Tamano

Grandes 11451 10831 0.22% 0.28% 37.4 52.0 38.7%

Medianas 511 437 0.38% 0.54% 13.4 211 56.7%

Pequefas -56 -58 0.57% 0.77% 1.1 1.4 29.2%
1/ Porcentaje de la cartera comercial privada
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En el cuadro 6 es posible observar que la utilidad solo
disminuye levemente; adicionalmente, la probabilidad de
quiebra se incrementa de manera similar a la del escenario de
tasa de interés, pero no sucede asi con la DIR ex-ante, para la
cual el incremento es de 43% y pasa a representar el 0.22%
de la cartera comercial privada. Los sectores productores de
bienes transables y con poca deuda externa, como el agricola
y el minero, terminan beneficiados con la devaluacion. Es
importante tener en cuenta que la devaluacion incluso mejora
el resultado del sector agricola, el cual pasa de pérdidas a
ganancias con este choque. El sector industrial, contrario a
los otros dos sectores transables, presenta una leve reduccion
en su utilidad, lo cual seguramente se debe a su condicion
de deudor en los mercados externos de deuda. Los sectores
productores de bienes no transables presentan disminuciones
en su utilidad, por la misma razon expuesta anteriormente:
son empresas que tienen mayores niveles de deuda externa,
son importadoras y no exportadoras. El mayor impacto en
este grupo lo presentan el sector comercial y el sector de
transporte y comunicaciones. (Ver cuadro 6).

Cadaunodelossectores, exceptotransporte y comunicaciones,
presenta también un incremento en la DIR ex-ante, y
nuevamente el cambio difiere entre ellos. En el caso del
transporte es un sector que, a pesar de tener un porcentaje alto
de deuda externa, esta concentrado en un nimero reducido de

empresas, y aunque son empresas productoras de bienes no
transables, sus importaciones casi igualan sus exportaciones.
En los demas sectores, el incremento mas grande lo presenta
el sector construccion, seguido por el sector industrial. Por
tamariio, se observa el mismo comportamiento del choque de
tasa de interés y nuevamente las empresas medianas son las
que experimentan el mayor incremento en la DIR ex-ante.

6.4 Choques simultineos

En este ultimo ejercicio se consideran los tres choques
simultdneamente. El incremento en la tasa de interés y la
devaluacion se consideran de manera similar al de los dos
ejercicios anteriores, y el efecto de un menor crecimiento
del PIB, solo se incluye a través de los coeficientes que se
obtuvieron de la regresion. En el cuadro 7 se presentan los tres
choques simultaneamente. Bajo este escenario, la utilidad de
las empresas se reduce en mas de COP$3 billones de pesos y
es posible determinar que el choque de tasa de interés causa
la mayor parte del incremento de la probabilidad y la DIR ex-
ante. La probabilidad aumenta de 0.36% a 0.48% y la DIR ex-
ante de COP$52 mil millones a COP$85 mil millones. Aunque
no se ha considerado el efecto del menor crecimiento del PIB
por separado, la diferencia en la DIR ex-ante entre el primer
y el tercer escenario y el menor impacto de la devaluacion
muestra que la desaceleracion en el crecimiento del PIB tiene
algun efecto sobre la DIR ex-ante.

Cuadro 7
CAMBIOS EN LA PROBABILIDAD Y EN LA DIR
CHOQUES SIMULTANEOS (TASA DE INTERES, TASA DE CAMBIO Y PIB)
(porcentaje y miles de millones de pesos)
- - 0,
Utilidad inicial Utilidad final PP inicial PP choquel D!R éx-ante  DIR ex-ante A% en la DIR
inicial choque1 ex-ante

Total 11906 8527 0.36% 0.48% 52.0 85.8 65.0%
% 1/ 0.15% 0.25%
Sectores

Agricultura -45 -37 0.38% 0.51% 2.9 4.0 37.9%

Mineria 4416 5054 0.44% 0.45% 1.0 1.1 11.2%

Industria 4062 2492 0.33% 0.49% 18.9 34.7 83.4%

Construccion 206 -21 0.48% 0.69% 71 12.5 75.1%

Comercio 1412 208 0.38% 0.52% 1.7 20.3 73.9%

Transporte 1851 1294 0.26% 0.24% 1.6 1.0 -35.0%

Servicios 3 -462 0.34% 0.47% 8.7 12.1 38.9%
Tamafo

Grandes 11451 8555 0.22% 0.30% 37.4 61.5 64.3%

Medianas 511 49 0.38% 0.53% 13.4 22.8 69.7%

Pequerias -56 -76 0.57% 0.75% 1.1 1.5 31.2%
1/ Porcentaje de la cartera comercial privada
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7. Conclusiones

Este trabajo estima la probabilidad de quicbra de las
empresas colombianas, usando informacion a nivel de
firma y controlando por variables macroecondmicas. Se
intentd inicialmente una estimacion de panel probit, y
finalmente el mejor modelo fue un modelo pooled probit
heteroscedastico. Es el primer trabajo que se realiza
para la economia colombiana, y constituye un paso muy
importante para la construccion de herramientas idoneas
para el seguimiento de los riesgos que enfrenta el sistema
financiero. La probabilidad de quiebra de las empresas del
sector corporativo privado, se encuentra hoy en niveles
cercanos a los de 1995 (los mas bajos del ciclo), y esto
unido a la mayor calidad de la cartera comercial y al menor
endeudamiento de las firmas con el sistema financiero,
indica que el riesgo de crédito de la cartera comercial no se
constituye en una amenaza latente para la estabilidad del
sistema financiero.

Las empresas grandes concentran el mayor nivel de deuda
interna en riesgo, mientras que las de menor tamaiio, las
cuales poseen bajos niveles de endeudamiento, presentan
la mayor probabilidad de quiebra. Esto permite focalizar
el seguimiento que debe hacerse al sector corporativo
privado. Adicionalmente el indice de concentracion
indica que la deuda interna en riesgo no esta localizada en
empresas mas riesgosas. Las pruebas de stress muestran
resultados interesantes. El evento de un incremento en las
tasas de interés es el que determina en una gran proporcion
la reduccion de la utilidad y, en cambio, la devaluacion
tiene un impacto marginal sobre el resultado. Este ultimo
es posible explicarlo por el tamafio reducido del choque
y porque muy pocas empresas en Colombia tienen deuda
en moneda extranjera; adicionalmente las empresas
exportadoras se benefician de esta nueva condicion. Los
resultados de este ejercicio demuestran la gran utilidad
que tienen este tipo de instrumentos para la medicion y
seguimiento del riesgo de crédito, principalmente para
la toma de decisiones de politica monetaria y financiera.
La importancia de este ejercicio para los bancos centrales
radica en que pueden focalizar el impacto que tendrian sus
decisiones de politica sobre los principales deudores del
Sistema Financiero.
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Junta Monetaria

Bernardino Gonzalez Leiva
Auditor Interno
Auditoria Interna

Erwin Roberto Camposeco Cérdova
Subauditor Interno
Auditoria Interna

Romeo Eduardo Campos Sanchez
Director
Desarrollo Organizacional

José René Lorente Méndez
Subdirector
Desarrollo Organizacional

Gerardo Noél Orozco Godinez
Asesor 111
Asesoria Juridica

César Augusto Martinez Alarcon
Asesor I1I
Asesoria Juridica

Banco de Guatemala

Fernando Villagran Guerra
Asesor 11
Asesoria Juridica

Enrique Antonio Amurrio Comparini
Director

Departamento de Comunicacion

y Relaciones Institucionales

Salvador Orlando Carrillo Grajeda
Director
Departamento de Recursos Humanos

Erick Prado Carvajal
Subdirector
Departamento de Recursos Humanos

Johny Rubelcy Gramajo Marroquin
Director
Departamento de Estudios Econémicos

Carlos Eduardo Castillo Maldonado
Subdirector
Departamento de Estudios Econdémicos

Otto René Lépez Ferniandez
Subdirector
Departamento de Estudios Econémicos

Juan Carlos Castaiieda Fuentes
Director

Departamento de Investigaciones
Economicas

Sergio Javier Lopez Toledo
Subdirector

Departamento de Investigaciones
Econdmicas

Mynor Humberto Saravia Sdnchez
Director

Departamento de Suministros y Servicios
Diversos

Mario Roberto Leon Ardén
Subdirector

Departamento de Suministros y Servicios
Diversos

Mario Alfredo Salguero Samayoa
Subdirector
Departamento de Estadisticas Economicas

Fernando Wladimir Danilo Estrada Pérez
Subdirector
Departamento de Estadisticas Economicas

Ariel Rodas Calderén
Director
Departamento de Informatica

Byron Sail Girén Mayén
Subdirector
Departamento de Informatica

Luis Felipe Granados Ambrosy
Asesor 11

Departamento de Analisis Bancario y
Financiero

Sergio Rolando Gonzalez Rodriguez
Subdirector

Departamento de Analisis Bancario y
Financiero

Rémulo Oswaldo Divas Muioz
Director

Departamento de Operaciones de
Estabilizacion Monetaria

Jorge Vinicio Caceres Davila
Subdirector

Departamento de Operaciones de
Estabilizacion Monetaria

Edgar Rolando Lemus Ramirez
Director
Departamento Internacional

Jorge Anibal del Cid Aguilar
Director
Departamento Internacional

Héctor Adelso Del Cid Solérzano
Director
Departamento de Contabilidad

Byron Leopoldo Sagastume Herndndez
Subdirector
Departamento de Contabilidad

José Fernando Ramirez Velasquez
Subdirector
Emision Monetaria
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Banco de Guatemala =

BIBLIOTECAS DEPARTAMENTALES Y
CANTONALES DEL BANCO DE GUATEMALA

Biblioteca Central
7a. avenida, 22-01, zona 1

Bibliotecas cantonales
(Ciudad Guatemala)

Centro de Usos Miltiples (CUM)
9a. avenida, 7-57, zona 7

Parque Colén
8a. calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1

Instituto Dr. Federico Mora
Calzada San Juan y 32 avenida, zona 7

Parque Navidad
Diagonal 34, zona 5

Bibliotecas departamentales

Amatitlan, Guatemala
Sa. calle y 4a. avenida, zona 1

Antigua Guatemala, Sacatepéquez
Sa. avenida Norte, No. 2

Asuncién Mita, Jutiapa
Edificio municipal

Barberena, Santa Rosa
4a. avenida y 4a. calle, zona 1

Canill4, Quiché
Edificio municipal

Champerico, Retalhuleu
A un costado del parque central

Chimaltenango, Chimaltenango
2a. avenida, 2-20, zona 3

Chiquimula, Chiquimula
6a. avenida, 3-00, zona 1

Chiquimulilla, Santa Rosa
Edificio municipal
la. calle B y 2a. avenida, zona 1

Coatepeque, Quetzaltenango
Universidad Mariano Gélvez
4a. calle y 4a. avenida, zona 1

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Coban, Alta Verapaz
la. calle, 5-24, zona 2

Coban, Alta Verapaz

Centro Recreativo “Helen Lossi

de Laugerud”

(Instituto Nacional de la Juventud Verapacense)

Cuilapa, Santa Rosa
Centro de Atencién Integral

El Palmar, Quetzaltenango
Edificio de la Cruz Roja

El Progreso, Jutiapa
Edificio Centro Cultural

Escuintla, Escuintla
la. avenida, Centro Comercial
Plaza Palmeras, local 47

Estanzuela, Zacapa
la. calle, 2-00, zona 1

Gualén, Zacapa
Edificio municipal
Barrio El Calvario

Guastatoya, El Progreso
Avenida Principal

Guazacapan, Santa Rosa
Edificio municipal

Huehuetenango, Huehuetenango
4a. calle, 5-07, zona 1

Ipala, Chiquimula
Edificio municipal

Jalapa, Jalapa
Calle Transito Rojas, 5-46, zona 6

Malacatan, San Marcos
Instituto de Educacion Basica con Orientacion
Industrial y Magisterio

Mazatenango, Suchitepéquez
7a. calle, 3-18, zona 1

Melchor de Mencos, Petén
Frente a Banrural
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32. Morazan, El Progreso
Palacio municipal

33.  Olopa, Chiquimula
Municipalidad, plaza central

34.  Pachalum, Quiché
Calle Las Flores, zona 7

35.  Patziin, Chimaltenango
Escuela Comunal “San Bernardino’

I

36.  Puerto Barrios, Izabal
Parque “José Maria Reyna Barrios”
7a. calle y 8a. avenida, esquina, zona 1

37.  Puerto San José, Escuintla
Avenida del Comercio
Edificio Banco de Guatemala

38.  Quetzaltenango, Quetzaltenango
12 avenida, 5-12, zona 1

39.  Quezaltepeque, Chiquimula
3a. calle y 2a. avenida, zona 2

40.  Rabinal, Baja Verapaz
A tres cuadras del parque central

41.  Retalhuleu, Retalhuleu
6a. avenida, 6-18, zona 1

42.  Rio Hondo, Zacapa
Municipalidad, plaza central

43.  Salamd, Baja Verapaz
Sa. avenida, 6-21, zona 1

44.  San Antonio Huista, Huehuetenango
A un costado del parque central

45.  San Francisco, Petén
Edificio municipal

46.  San José Pinula, Guatemala
Edificio municipal

47.  San Luis, Petén
Edificio municipal

48.  San Luis Jilotepeque, Jalapa
Frente al mercado central

49.  San Marcos, San Marcos
9a. calle, 7-54, zona 1

50.  San Martin Jilotepeque, Chimaltenango

Frente al mercado central

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

Santa Catarina Pinula, Guatemala
Edificio municipal

Santa Cruz del Quiché, Quiché
Edificio municipal
la. avenida, 4-33, zona 1

Santa Lucia Cotzumalguapa, Escuintla
Edificio municipal

Solol4, Solola
7a. avenida y 9a. calle, zona 2

Sumpango, Sacatepéquez
Edificio municipal

Tecin Uman, San Marcos
Edificio Banco de Guatemala

Tiquisate, Escuintla
Municipalidad: 4a. calle, zona 1

Totonicapan, Totonicapan
7a. avenida y 5a. calle, zona 1

Villa Canales, Guatemala
Edificio municipal
2a. avenida y 8a. calle, zona 1

Zacapa, Zacapa
4a. calle, 14-32, zona 1
(segundo nivel)

Zaragoza, Chimaltenango
7a. avenida Norte, No. 3,
frente al parque central
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