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Volatilidad y crisis: Tres lecciones para paises en
desarrollo

NORMAN LOAYZA*

La crisis internacional reciente no ha invalidado el coma@nto adquirido previamente
sobre los origenes y las curas de las crisis econémicas. Ravrgrario, 1o ha confirmado.
En este articulo se describen tres lecciones de siemprdirc@aaas por la Ultima crisis
internacional. Primero, las politicas e instituciones dsticas, y no la globalizacién, son
los principales determinantes de la volatilidad excesilasycrisis econdémicas. Segundo, los
seguros gratuitos o subsidiados al riesgo y la practica desttates” a bancos y empresas
deficientes estan en el origen de las peores crisis. Y terzftexibilidad para ajustarse a
nuevas condiciones, alentada por un marco regulatoriatigeeficiente, es el mejor antidoto
contra los descalabros macroeconémicos.

Palabras Clave . Crisis internacional, volatilidad, globalizacion.
Clasificacion JEL : FO00, F42, F43.

Hace poco mas de un afio la economia mundial parecia estadald® colapso. Los paises en desarrollo,
gue tan bien se habian desempefiado en los ultimos afiosc@eiaria crisis internacional los envolvia 'y
amenazaba desde todos los frentes. A diferencia de la may@drisis anteriores, ésta tenia sus origenes
en los paises avanzados, principalmente Estados Unidop&Pero su onda expansiva, de intensidad
creciente, parecia no conocer ningun limite.

La mayoria de los indicadores de la economia internaci@halantes para los paises en desarrollo
declinaron considerablemente durante 2008 y comienzo9@@. El crecimiento del PIB en los paises
avanzados, luego de haber fluctuado alrededor de una tastrel@% y 3% anual en la presente década,
comenzé una caida vertiginosa en 2008 que lo llev6% en Estados Unidos,13% en el Area Euro, y
—15% en Japdn al inicio de 2009 (ver Grafit. 10).

Con una contraccion tan severa en los paises avanzadog, espatarse que las exportaciones de las
economias en desarrollo cayesen considerablemente, émafecto sucedid. Desde 2002, el crecimiento
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GRAFICO 1. El colapso de la demanda mundial... y su recuperacién
Crecimiento anualizado del PBI en paises avanzados

10

-10

-15

-20

200471 200571 2006T1 2007T1 2008T1 200971 201071

- -AreaEuro —Japén —Estados Unidos

del valor de las exportaciones de los paises en desarrolkdloohabia sido positivo sino que habia
ascendido hasta promediar 25% anual en los ultimos afoSfadico 2, p. 10). Esta tendencia parecio
terminar en 2008, y en los primeros trimestres de 2009 |lad@seecimiento del valor de las exportaciones
se ubico en un alarmante30%.

Dado un panorama tan deprimente, la confianza de los inmstas en el desempeiio futuro de las
economias emergentes también declind sustancialmenéefines de 2008 y comienzos de 2009. La tasa
de interés (como indicador de riesgo) &sherging Markets Bond Ind€EMBI) corporativo en Europa
Oriental se multiplicé de 3 a 4 veces en apenas unos mesestrasigue las tasas correspondientes
a América Latina y Asia Oriental dieron también un salto adersble, duplicAndose a comienzos de
2009 (ver Grafica3, p. 11). El patron de incremento del riesgo percibido para losgsa&nergentes
seguia de manera cercana el riesgo implicito en los bonofa@terés de Estados Unidos y otras
economias avanzadas. La integracion internacional que balido tantos frutos hacia comienzos de la

GRAFICO 2. El colapso de las exportaciones de los paises en desarrollsu recuperacion
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GRAFICO 3. El colapso de la confianza de los inversionistas... y su re@gon
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década presentaba en 2009 su otra cara, la de una crisisdjaeegpandirse globalmente.

Pero asi como la caida econdmica relacionada con la crisimational fue drastica, la recuperacion
desde mediados de 2009 ha sido notable. La recuperacionsteadmuna aceleracion casi tan marcada
como la del desplome y ha cubierto casi todas las dimensafeetadas por la crisis, desde el comercio
internacional hasta el flujo de capitales externos, reduwhaldesde luego en el crecimiento general de la
economia y otros indicadores de bienestar social. Es terdelifge qué motivo la efectiva recuperacion
de los paises en desarrollo, si fueron las politicas cdotieas realizadas en los paises ricos o la potencia
del crecimiento de los grandes paises emergentes, coma,@idi, y Brasil. Pero lo que no se discute es
gue la capacidad de resistencia y recuperacion de los maisksssarrollo esta vez fue considerablemente
mayor que en ocasiones anteriores.

Contrasta esta realidad con las opiniones que muchos expgrtamplios sectores de la opinién
publica) tenian al comenzar la crisis. Ellos pensaban no gdk la crisis tendria repercusiones
inusualmente severas, comparandola con la Gran Depresitas éiios 1930, si no que su dimension y
caracteristicas la hacian tan especial que las teoriasestula evidencia historica no podrian explicarla.
Felizmente, la crisis del 2008 y 2009 no fue tan severa contersi ni tampoco fue tan singular como
para invalidar nuestro conocimiento previo. Me atrevo arediy por el contrario, que esta crisis ha servido
para confirmar las lecciones obtenidas durante muchos afi@ndlisis, experiencia e investigacion
econdmica, especialmente sobre los origenes de la wviéatiinacroeconémica y la vulnerabilidad a
choques internos y externos. Las siguientes son tres fexxide siempre, confirmadas por la crisis
econOmica internacional reciente.

1 LAS CRISIS AUTO-INFLIGIDAS SON LAS PEORES (0, DEJEMOS DE CULPAR A
LA GLOBALIZACION...)

En el contexto actual de alta integracion econémica intéonal cabe preguntarse si la apertura conlleva
a una mayor volatilidad a choques externos. La respuesta estundo si. La crisis del 2008 y 2009
tuvo un efecto mayor en los paises que comerciaban mas crtraijero (verCalderon y Didier2009
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GRAFICO 4. Vulnerabilidad y apertura comercial. Efecto de un choquééiminos de intercambio
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NOTA: El eje de ordenadas representa la desviacion del prodetgENTE: Loayza y Raddat2007).

Lane y Milesi-Ferreti2010. Este resultado no hace sino confirmar la conclusion otbéeantes de la
crisis en una variedad de estudios. En uno de elloayza y Raddat£2007) usan datos comparativos
internacionalmente para determinar si los paises mast@bigrcomercio exterior son mas vulnerables
a fluctuaciones en los términos de intercambio. En efectyemiran que en los paises considerados de
alta apertura un choque en los términos de intercambio peogitia desviacion del PIB significativamente
mayor que la que origina el mismo tamafio de choque en paisegalapertura (ver Gréfict).

Aunque es innegable que la apertura conlleva a una mayoenalliidad a las condiciones externas,
esto no significa que sea mejor reducirla y cerrar la econdfi@a una enorme y variada evidencia que
indica que los paises con economias mas abiertas son a danfeg prosperos y capaces de ofrecer
mejores y mas equitativas oportunidades a sus ciudadancag 2004 Rosenzweig2008 Chang y
otros 2009. La integracion internacional se impulsa con la apertacaémica, pero no se basta con ella
sino que incluye un amplio proceso de integracion politida)ectual, y cientifica. Junto a los productos
de comercio internacional y a los flujos de capitales extraourre un transito cada vez mas activo de
nuevas ideas, tecnologias y politicas originadas en eldedbs paises del mundo. Sdlo los paises abiertos
al mundo exterior pueden beneficiarse de esta interacciasa gesultados de eficiencia e innovacion.

Vista desde esta perspectiva, la vulnerabilidad a los adguternos que conlleva la apertura es el
“costo de hacer negocios” en el mundo moderno. Es una shtugaiin riesgo que se tienen que afrontar
y manejar a fin de obtener las ventajas de la integracionnatérnal. Si se me permite una analogia
con otra de mis lineas de investigacion, la vulnerabilidathdeconomia a choques externos es como la
vulnerabilidad personal a crimenes comunes. La investigaobre victimizacion ha encontrado que la
probabilidad de ser victima de un crimen personal aumemaagas situaciones, entre ellas la de salir a
trabajar. Las personas que salen de sus casas con directelrego se exponen a los riesgos de la calle,
y uno de ellos es el de ser victima de un robo, asalto o agrtgsi@émdriamos por ello que concluir que la
gente no deberia salir a trabajar? Por supuesto que no.d@aeaclacion mas razonable para contrarrestar
la inseguridad se aplica tanto al ambito personal como @ @ednomia en general: hay que reconocer
el riesgo y enfrentarlo, sin dejar de ocuparse de las tagasas dan sustento y crecimiento: trabajar, a
nivel personal, y comerciar e invertir, a nivel de la ecormmi
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Volatilidad y crisis: Tres lecciones para paises en desarrollo 13

Afortunadamente, la literatura econémica, tanto de preocaoi pos crisis, ha identificado una
serie de condiciones que pueden mitigar los efectos negatig los choques externos. Primera entre
ellas es una politica macroeconémica prudente, que coaduzma baja inflacion, un tipo de cambio
equilibrado, y balances fiscales contraciclicGalfleron y Didier 2009 Blanchard y otros2010. De
similar importancia es una estabilidad politica que gacargl respeto a las instituciones y las leyes
aun en medio de las peores crisis economitamyza y otros 2007 Malik y Temple 2009. Esta
fortaleza politico-institucional hace que los agente:ménucos reaccionen de manera menos precipitada
y asustada, y mantengan una perspectiva positiva de laago pun frente a los peores choques externos.

La vulnerabilidad externa se puede en efecto controlar otitigas domésticas apropiadas. Pero, en
realidad, la importancia de las politicas internas va miasdal la mitigacion de choques originados en el
exterior. Ellas y sus consecuencias pueden determinankngiion y la naturaleza misma de la volatilidad
gue enfrente la economia del pais. En un estudio tan rigwaso iconoclastaRaddatz2007) estudia
las fuentes de la volatilidad en los paises en desarrollmetivo es cuantificar qué fraccion de la
volatilidad macroeconémica (medida como la varianza dBlglr capita) es causada por condiciones o
choques exdgenos y qué fraccidn por condiciones o choquégenos.

Los principales choques exdgenos que consitRaddatzson los cambios de precio de materias
primas, la volatilidad de los paises ricos, los choques sistde interés internacional, las variaciones
de la ayuda internacional, los desastres climaticos, ydashunas y epidemias. Las condiciones internas
(es decir que se pueden atribuir a alguna politica interma)a inflacion de precios, la sobrevaluacion
cambiaria, los altos déficits fiscales, la inestabilidadtal, y el conflicto violento. Dado todo el énfasis
gue se le ha dado recientemente a los choques externos ynesogeo podria pensar que este tipo de
condiciones es el determinante primario de la volatilidatbd paises en desarrolRaddatzncuentra lo
contrario. Apenas el 11% de la volatilidad macroeconémiczde atribuirse a choques exdgenos. La gran
mayoria (jel 89% restante!) se debe condiciones interngsjtables a errores de politica econdémica o
fallas institucionales domeésticas. Las grandes crisin@oicas de los paises en desarrollo datan de antes
del proceso de globalizacién econdmica (recordemos, sos@pisodios de hiperinflacion y recesion de
los afios 80). La evidencia del estudio Raddatzconfirma la leccion de que las peores crisis no estan
relacionadas con la integracion internacional si no queienen del interior de la economia y a menudo
de los propios gobiernos y sus politicas fallidas.

2 LOS SEGUROS GRATUITOS A ACTIVIDADES RIESGOSAS SON RARA VEZ
SOSTENIBLES, SIEMPRE DISTORSIONANTES Y USUALMENTE CATASTROFICOS
(0, NO PROMETAMOS LO QUE NO PODAMOS CUMPLIR...)

A menudo la historia de una crisis econémica se puede camtaw (a “cronica de una muerte anunciada”.
Las crisis no aparecen de la nada; al contrario, cuando saetéas condiciones, es hasta natural predecir
gue una crisis ocurrird, aunque su inicio y evolucion pagisigan siendo un misterio. Una de esas
condiciones es el otorgamiento por parte del Estado de wrs&gatuito, a menudo implicito y no
intencionado, a alguna actividad riesgosa (pongo énfaslaseconsecuencias negativas de los seguros
gratuitos porgue carecen de una asignacion de costos guedliza el riesgo que suponen).

La cronica de las crisis sigue una secuencia que se puedairaiila siguiente manera. Primero,
el gobierno implementa una politica que, queriéndolo o frece en la practica un seguro gratuito o
subsidiado a alguna actividad econémica o financiera intemeente riesgosa. Esta politica produce un
conjunto de incentivos distintos a los que se generan natende. Segundo, los agentes econémicos
responden a los nuevos incentivos con una conducta dmtada que indebidamente favorece a ciertas
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GRAFICO 5. Una muerte anunciada. La junta de convertibilidad de Argemt1990 - 2000
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actividades que acarrean un gran riesgo. Lo hacen porgee saie de fracasar, seran rescatados por el
gobierno (tal es la naturaleza del seguro gratuito), masnjue de ganar, recibiran todos los beneficios.
Tercero, la conducta distorsionada de los agentes ecoasmpioduce, tarde o temprano, un gran costo
social que hace insostenible a la politica que proveia elreggratuito. La politica colapsa y asimismo
las actividades que se habian fundado en ella, dando luge erigis econémica.

Esta explicacion puede parecer demasiado abstractauAfmtd o desafortunadamente, la historia
econdmica reciente nos ha legado muchos ejemplos concletassis causadas por seguros gratuitos.
Consideremos dos de ellos. El primero se refiere a la juntawleedibilidad que estuvo en vigencia en
Argentina en los afios 90 (ver Grafiéd. Con el propdsito de frenar la inflacién de finales de los afios
80, el gobierno argentino decidio que la oferta de dinereddse exclusivamente de su demanda a un
precio fijo del peso por el dolar. El objetivo era bueno y el am&mo, razonable: |la politica monetaria se
desligaria asi de cualquier presion por financiar el défszafi Sin embargo, el régimen de tipo de cambio
fijo no solo anclo la politica monetaria sino que genero unia se incentivos indeseados. El tener fijo el
tipo de cambio representaba un seguro gratuito para opaexcfinancieras con moneda extranjera que
llevaba a los agentes econémicos a ignorar posibles desajambiarios.

Como el mercado financiero en dolares era mas profundo y figikoel de pesos, los agentes
econdémicos comenzaron a endeudarse en dolares aun a sabtdue su ingreso estaba dado en
pesos (el tipo de cambio fijo les daba la ilusion de que las dwosedas eran equivalentes). Como era
de esperarse, la mayor demanda por délares caus6 una teestbrevaluacion del peso, y el costo social
de tal desajuste cambiario fue una caida de la competitivighpais y un aumento del desempleo. La
junta de convertibilidad finalmente colapsé en el afio 20@9aldiandose el peso argentino inmediata
y radicalmente. El desbalance financiero que la devalugmidodujo hizo que muchas compafias y
personas quebraran y el producto bruto interno cayese end&fdtandose asi una de las mayores crisis
econdmicas vividas por Argentina.

El segundo ejemplo es la crisis cuya discusién inicié estaym la crisis financiera de Estados
Unidos de 2008 y 2009 (ver Grafiéyp. 15). En Estados Unidos ha habido una larga historia de rescates
bancarios. En las Ultimas décadas, el mas notable fue etesdeSavings and Loaan 1989, que implico
un gasto fiscal de alrededor de US$ 125 mil millones. Esteepgeste ha creado el incentivo para los
bancos a ignorar su responsabilidad corporativa e invaiseren operaciones crediticias de alto riesgo.

Muchos de los bancos mas importantes de Estados Unidoseaharon la politica monetaria de
bajos intereses en la presente década para financiar srdditito riesgo, particularmente en el mercado
hipotecario. Los créditosub-primeresultaron, como era natural, buenos solamente por un diemp
limitado. Cuando la burbuja hipotecaria reventé en 2003 ,dancos se encontraron en una situacion
gravisima, sufriendo una gran pérdida en su valor accionamnparados por el argumento de que
eran “demasiado grandes para quebr&wd (big to fail), no tardaron en pedir el rescate del gobierno
estadounidense, el cual en efecto socorrié a Bear SteansieFMae / Freddy Mac, y AIG en el curso
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GRAFICO 6. Otra muerte anunciada. La actual crisis financiera en Esgadaidos
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de un afio. El alto costo fiscal que estos rescates implicaheia imposible satisfacer las crecientes
demandas de los bancos afectados, y el gobierno decidiéraiesplos rescates. Lehman Brothers tuvo
gue declararse en bancarrota, y como parecia que el golastadounidense permitiria que o mismo
sucediese con los demas bancos, el panico y la crisis fimarsgalesataron en setiembre de 2008.

La conclusién de politica salta a la vista: para evitar sfisiuras es imperativo abandonar los seguros
gratuito o subsidiados al riesgo y, consecuentementer fmaescates a quien sea que no asuma la
responsabilidad de sus inversiones. Considerando laispessque ejercen los grupos de interés sobre el
Estado, se puede concluir que detenetbiais-outses utdpico. No obstante, hay precedentes importantes
de reforma de politica econdmica en este sentido. Uno dgdogos mas importante es el de las grandes
inflaciones (como las de los afios 80 en varios paises en olsgyrcomo se eliminaron. Estas se dieron
cuando los bancos centrales “rescataron” a sus gobiernescayentes de recursos para financiar su
programa de gastos recurrian a la “maquinita” de imprinmedd. Los procesos inflacionarios fueron
eliminados cuando se dieron reglas institucionales quaroiota los bancos centrales de autonomia y
evitaron el predominio fiscal sobre la politica monetaribegjuema de politica monetaria basado en
metas de inflacion (anflation targeting aparecio en los afios 90 como una manera de instrumentar el
nuevo mandato institucional de los bancos centrales y seamséxito actualmente en mas de 30 paises,
varios de los cuales sufrian antes de crénica y aguda infl@¢lishkin y Schmidt-HebbelR007).

¢ Podra la politica fiscal y en general la politica econémésardollar instituciones y reglas que tanto
eviten los seguros gratuitos e insostenibles como pareesostes? El desafio esta planteado y debe ser
debatido y enfrentado. De otro modo, las crisis financieesoymomicas sucederan con mayor frecuencia
Y, quién sabe, peor intensidad. Las palabra€dehrang(2010, uno de los analistas econdOmicos mas
perspicaces de la actualidad, debieran servir como unaradiwo al cambio:Estamos en un ciclo
creciente de conducta excesivamente arriesgada y de essedbs que son “demasiado grandes para
guebrar”... La siguiente crisis sera aun mas grande. ¢ Dedd#dprovendra? ¢ Del incumplimiento de los
gobiernos estatales y locales? ¢De los fondos de pensigii#gsina nueva “burbuja” asiatica? ¢ Del
incumplimiento de Grecia, Italia o Irlanda? ¢, Quién sabe?

3 SON LAS FLUCTUACIONES GRANDES, NO LA VOLATILIDAD NORMAL, LO QUE
DANA LA ECONOMIA (0, ES MEJOR SOPORTAR TEMBLORES FRECUENTES QUE
UN GRAN TERREMOTO...)

En uno de los primeros estudios que ligaron la literaturaidescde negocios con la de crecimiento
econdémico,Ramey y Ramey1995 encontraron que la volatilidad macroeconémica no soOladgua
relacion con variaciones ciclicas del consumo y el ahomo gue ademas ejerce un efecto negativo
sobre el crecimiento de largo plazo. ¢ Pero es la volatildacroecondmica siempre mala? O, desde otra
perspectiva, ¢, son todos los tipos de volatilidad igualmpatjudiciales?
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GRAFICO 7. Volatilidad normal y de crisis: Argentina, 1960 - 2008
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Hnatkovska y Loayzg2005 intentaron responder estas preguntas descomponiendoddslas
estandar de volatilidad macroeconémica en dos tipos:ilfdéat “normal” y volatilidad de “crisis”.
Los autores ilustraron esta descomposicion refiriéndosgeaiplo de Argentina, que se reproduce en
el Grafico?. Alli se presenta la tasa de crecimiento anual del PIB patacdp Argentina para el periodo
1960 a 2008. Mediante ciertas comparaciones interna@snkls autores establecen unos parametros
para lo que podria considerarse como fluctuaciones propiasalvolatilidad normal (en el gréafico, ésta
corresponderia a las variaciones del crecimiento anua st lineas horizontales punteadas). Las caidas
del crecimiento anual por debajo del limite inferior serfansideradas como fluctuaciones propias de
una volatilidad de crisis. En tiempos recientes, Argentialria vivido volatilidad de crisis a comienzos
de los afios 2000 y a finales de los afios 1980, por ejemplo.

Hnatkovska y Loayzeencuentran que el efecto negativo de la volatilidad sobreretimiento
econdmico se puede atribuir casi exclusivamente a la lidkdi de crisis. En términos cuantitativos,
el efecto de la volatilidad de crisis es 4 veces mas grandelgefecto correspondiente a la volatilidad
normal. Estrictamente hablando, este Ultimo ni siquielestadisticamente negativo.

Yendo mas lejos, cabria la pregunta sobre si existe tal arsa cna “buena” volatilidad. Con base

a la evidencia que presento a continuacion, me atrevo andspque si: pequefas dosis de ciertos tipos
de volatilidad pueden servir como vacuna contra grandesi@ues. En términos generales, la volatilidad
puede ser buena cuando refleja una flexibilidad en la asi@mat@ recursos y en la transmision de
informacion. Asi, es buena la volatilidad que resulta det@secambios en precios relativos, como, por
ejemplo una disminucion de salarios reales para reduciegtrdpleo o una depreciacion del tipo de
cambio para mermar el déficit comercial. Aunque parezcaapritducente, también puede ser buena la
volatilidad que resulta del cambio en los valores de lovastiinancieros, como cuando baja el valor de
las acciones de las empresas que arrojan resultados degi@muy ventas deficientes. Estos cambios de
precios y valores permiten un ajuste real que, aunque dsmagn el corto plazo, equilibra mercados y
disminuye tensiones que puedan producir crisis en el |daymp

Es ilustrativo el contraste entre los efectos de la cBsisComde comienzos de los 2000y la reciente
crisis de hipotecaSub-prime La crisisDot Comocasion6 pérdidas del orden de US$ 5 billones en el
mercado accionario estadounidense de marzo de 2000 a ectat2002. A pesar de una pérdida tan

Estudios Economicos 22 © Diciembre 2011 BCRP



Volatilidad y crisis: Tres lecciones para paises en desarrollo 17

cuantiosa, no resulté en una crisis financiera sistémicéoypsddujo una recesion moderada en Estados
Unidos. En contraste, la crisis de hipote@sh-primecondujo a pérdidas accionarias directas mucho
menores, de alrededor de US$ 400 mil millones y, sin embacarred una enorme crisis financiera
sistémica y una gran recesion. ¢,Qué explica la diferen@g@rfCochrang2010, la diferencia radica
en que en la primera crisis el mecanismo de precios se maatiiw®, permitiendo un ajuste rapido,
gue aunque duro, elimind la incertidumbre y reordend losrealde inversion. En la crisub-primela
confusién sobre el verdadero valor de los activos finansibesados en hipotecasrfwrtgage-backed
securitied era tal que las transacciones se congelaron y el mecansm@dos resultd inoperante. Y sin
ajuste de precios, el mercado simplemente colapsa.

Otro ejemplo interesante sobre los beneficios de los ajtestegranos y la volatilidad resultante es
citado porBlanchard y otro§2010, en su estudio sobre el impacto de la reciente crisis fiegm@n las
economias emergentes. Ellos comparan las reaccionetakstie Chile y Rusia a la crisis internacional.
Ambos paises son grandes productores de materias primasdpsorecibieron un choque comercial
cuantioso. Ambos estan conectados financieramente costeldel mundo, pero al comienzo de la crisis
Rusia tenia cierta ventaja sobre Chile pues contaba coneasés/as externas en relacion a la deuda de
corto plazo. Entonces cabria esperar que Rusia saliera pada de la crisis internacional. No fue asi,
sin embargo. A Chile le fue mejor por dos razones basicasrireepa es que contaba con un mecanismo
de estabilizacion fiscal mas efectivo. La segunda es qua, tgmhantuvo en medio de la tormenta, un
régimen de tipo de cambio mas flexible: la depreciacion tamgpidel peso chileno previno flujos de
capital especulativos y asi limité el dafio de la crisis. Ninegnte, un ajuste a tiempo se muestra como
una vacuna contra grandes reveses.

Shock absorbers, Escape Valves, Safety Switchesn términos que la literatura econémica pareciera
haber adoptado de la ingenieria para ilustrar vividamestenecanismos de proteccion contra choques
econdmicos. Todos ellos connotan la importancia de la fleddol y el ajuste temprano y moderado.
Si se me permite una analogia, la flexibilidad en la economiare valiosa como la flexibilidad en las
construcciones fisicas para resistir el embate de lostetas. A comienzos de 2010 hubo dos sismos
enormes, uno en Haiti y otro en Chile. El terremoto de Chie500 veces mas fuerte que el de Haiti, y
sin embargo por el de Haiti murieron 220,000 personas feemtenos de 1,000 en el de Chile. De acuerdo
a los especialistas, gran parte de este contraste en los dafimnos y materiales se debi6 a la diferencia
en las construcciones de edificios, puentes y carreteres lestdos paises. En Chile, estas estructuras
son construidas con armazones de acero que oscilan corddaa@ndas sismicas, en vez de resistirlas.
La volatilidad normal de ajuste macroeconémico sirve eldela oscilacion de los edificios: previene
las crisis y descalabros mayores. Es quizas una paradofaepeierto que a fin de evitar fluctuaciones
abruptas, la economia necesita movimiento y ajuste cdestan

¢, Qué mecanismos pueden ayudarle a la economia a ajustatisea@ero moderadamente? Algunos
de ellos han sido debatidos por décadas y son lo suficienterb&an conocidos. Tal es el caso de las
medidas macroeconomicas de estabilizacion, como lasgaalifiscales contraciclicas y las politicas
monetarias y cambiarias que faciliten el ajuste de pre@ladivos. Otros mecanismos son de discusion
mas reciente y, segun algunos estudios, pueden tener un efeenenos importante en la proteccion
contra las crisis (ver, por ejempl@ollier y Goderis 2009. Me refiero en particular a la flexibilidad
microeconomica, es decir a la capacidad de las empresaaateomar y ajustarse frente a las cambiantes
condiciones del mercado. Esta capacidad se deriva tanédfléeibilidad de los mercados laborales como
de la facilidad en la entrada y crecimiento de firmas innokesly en la salida de las menos eficientes.

En gran medida esta flexibilidad microeconémica esta macla con la libertad de “hacer
negocios” originada en un adecuado marco regulatorio. gmnalk casos, el sistema regulatorio debe
ser suficientemente exigente como para motivar la prudgntiansparencia de quienes administran
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GRAFICO 8. Severidad de recesiones y carga regulatoria
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recursos publicos. Tal es el caso de las sociedades angriosdsancos, las bolsas de valores, y el
sistema financiero en general (aunque si los incentivos etdos para favorecer el riesgo excesivo,
tal como fue discutido arriba, ninguna cantidad de regatapiodra frenar la conducta irresponsable de
los agentes financieros). En la mayoria de casos, sin embargistema regulatorio debe ser ligero y
flexible, adecuado a la realidad de la economia (como pompdgema productividad de sus trabajadores)
y a la capacidad de hacer cumplir del Estado (que en paisessarrallo es limitada).

La evidencia empirica muestra que los mejores esquemakat@gos para acelerar el crecimiento
y prevenir las crisis econémicas son los que fomentan Ispanencia y el autocontrol y favorecen los
mecanismos de mercado y competencia, y no los que multidikgas, normas, y requisitos burocraticos
(verLoayzay ServérR010. La carga regulatoria puede, en efecto, ser contraprodieidesjos de proveer
una proteccion efectiva para consumidores, accionistaab@ajadores, una carga regulatoria excesiva
puede limitar la capacidad de ajuste de las empresas y asirbaa la volatilidad de la economia y la
severidad de las recesiones, dafiando a todos los agentésrecos (ver Grafic8).

4 CONCLUSIONES

En conclusion, la crisis internacional reciente no ha idealo el conocimiento que habiamos adquirido
sobre los origenes y las curas de las crisis economicas. ielddd ha confirmado. A mi modesto juicio,
la lectura de la evidencia me permite derivar tres lecciones

e Las politicas e instituciones domésticas, y no la globeiliwg contintan siendo los principales
determinantes de la volatilidad excesiva y las crisis ecooés.

e Los seguros gratuitos al riesgo y la practica de “rescatbahaos y empresas deficientes estan siempre
en el origen de las peores crisis.

¢ Laflexibilidad para ajustarse a nuevas condiciones, alargar un marco regulatorio ligero y eficiente,
es el mejor antidoto contra los descalabros macroeconémico
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Las recurrentes entradas de capitales en economias entegyplantean retos importantes
a las autoridades responsables de mantener la estabilideahdiera. ElI incremento de
las tasas de interés para frenar desequilibrios derivadeslas flujos de capital puede
asimismo atraer capitales adicionales, acentuar pressoapreciatorias y comprometer la
estabilidad financiera. Por ello, las autoridades han ra@w a una serie de instrumentos
alternativos con el fin de atenuar los efectos de los flujosaitales. Este articulo examina
algunos de estos instrumentos, donde destacan la intédreen el mercado cambiario
y la acumulacién de reservas internacionales; medidas fartalecer el capital y los
balances bancarios; medidas para mantener la calidad d&dito o influir en su crecimiento
0 asignacion; y controles de capitales. También se analiaspectos relacionados con
su aplicacion, como las sefiales a las que hay que respontenomento adecuado
para implementar las medidas prudenciales, y su caracteciptico, eficacia y calibrado.
Sin embargo, queda por resolver como deberan utilizarseiissumentos descritos en
combinacion con la politica de tasas de interés. A mediaap@lestos instrumentos suscitan
inquietud puesto que podrian afectar al desarrollo delesist financiero.
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El panorama de la estabilidad financiera en las economiagdmdos emergentes (EME) ha cambiado
considerablemente desde la primera mitad de 2009. Parecagi&EME, que tuvieron que hacer frente

a tensiones financieras graves y a los efectos de un prodondescenso de la demanda mundial, se
enfrentan ahora a problemas similares a los que tuvierass ald la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008. Las entradas de capitales en las EMEhgedtperado y, dados los superavit en

cuenta corriente y (en determinados casos) los esfuerzageptionar los tipos de cambio, han iniciado

un proceso de acumulacion de reservas internacionales.

* Economista Jefe para América Latina y el Caribe, Banco de$lagernacionales (BIS, Bank of International Settleragnt
Basilea (e-mailRamon.Moreno@bis.o)g
Se utilizaron versiones anteriores de este articulo con @ trabajo en una reunién del BIS con los bancos centrales
de los mercados emergentes y una presentacion en la VI redaiasesores de politica monetaria del CEMLA en Bogota,
Colombia, los dias 8 y 9 de abril de 2010. AgradecimientoslgPhurner, Tim Ng y Dubravko Mihaljek por sus comentarios,
y a Agne Subelyte, Pablo Garcia-Luna y Alan Villegas por qa@taciones a los trabajos de investigacion. Las opiniones
expresadas en este articulo son las del autor y no reflejesar@mente las opiniones del BIS. Este trabajo fue oligierate
circulado en inglés como BIS Working Paper 336 (enero de RQHlpresente version incluye algunos cambios menores a
la version original.

Este documento no representa necesariamente las opiniones del Banco Central de Reserva del Pera


file:www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-22.html
file:Ramon.Moreno@bis.org

22 Ramén Moreno

Esto podria tener dos efectos: (i) un incremento de la demagdegada y el consiguiente riesgo
de inflacién; (i) un incremento del crecimiento del créditancario y de los precios de los activos,
gue aumentaria la fragilidad financiera. Un rapido creamtaialel crédito puede implicar el deterioro
progresivo de su calidad, encubierto por un rapido crecitniecondomico que podria ser transitorio.
Asimismo, el crecimiento del crédito podria relacionarse @n mayor riesgo de propagacion o contagio,
ya sea debido a la exposicion comuin a sectores de riesgoj@mople, los mercados inmobiliarios) o a
las interconexiones entre instituciones financieras (gonglo, el mercado interbancario y el sistema de
pagos). Estos riesgos se verian acentuados por los augespiedios de activos apalancadyspodrian
materializarse si se produjera una reversion repentinasearitradas de capital.

Es importante ver cuales son las herramientas disponiategyestionar los dos efectos mencionados.
Aumentar las tasas de interés es la respuesta estandar madmraun incremento de la demanda
agregada, aunque podria atraer mas capitales y provos#mes apreciatorias, o que plantea un dilema.
Asimismo, todavia no se ha llegado a un consenso respecttagslitica de tasas de interés es un
instrumento adecuado para paliar las repercusiones queagingento del crédito bancario y los precios
de los activos podrian tener en la estabilidad financiera.

En parte como respuesta a estas consideraciones, las EMEduarido a una serie de herramientas
como complemento de la politica de tasas de interés. Exist® consenso en que los instrumentos
de politica aplicados con el fin de mantener la estabiliddds#ema financiero en su conjunto,
mas alld de los necesarios para garantizar la estabiliddigidoal de las distintas instituciones,
se pueden considerar “macroprudenciales”. No obstante disgrepancias en torno a la definicion
apropiada para los instrumentos macroprudenciales. Akyabogan por una definicion relativamente
restrictiva. En muchas ocasiones, las autoridades harrigca instrumentos “microprudenciales” (por
ejemplo, requerimientos de capital o provisionamient@ pasolvencias, limites maximos a la relacién
préstamo/valor) o monetarios (por ejemplo, requerimigk® encaje), con el fin de intentar limitar la
acumulacion de riesgo sistémico y mantener la estabilidehdiera a través del ciclo econémico (en
lugar de centrarse en los riesgos especificos de cada gntRtadello, puede considerarse que estas
medidas de politica reflejan una perspectiva “macroprudBnc

1 INSTRUMENTOS DE POLITICA MACROPRUDENCIAL: PROS Y CONTRAS

Como se ha sugerido anteriormente, la experiencia deraugste son tres los tipos de riesgos
macroecondémicos Yy financieros relevantes para las EME fiaqug abiertas. En primer lugar, los
riesgos de propagacion o contagio de los mercados intemaes (reversiones de las entradas de
capital, interrupciones de la liquidez en moneda extranyerepercusiones financieras del incremento
de desequilibrios fiscales). En segundo lugar, los riesgosatcado derivados del rapido crecimiento del
crédito y de los auges en los precios de los activos. En terger, los riesgos de contagio o0 propagacion
a escala nacional derivados de exposiciones comunes @roplg, posibles externalidades por ventas
forzosas) y de interconexiones en el sistema financiersévées adelante el andlisis sobre las sefiales a
las que hay que responder).

Los responsables de politica econdmica de las EME tratadimitar estos riesgos durante el largo
periodo de expansion de la década pasada, a través de ladiogimalmente se consideran herramientas
“monetarias” o “microprudenciales”, aplicadas en la aotiaal desde una perspectiva "macroprudencial”
(ejemplos en el Cuadrd, p. 23). La opinidn general sobre lo que esto significa sigue evohando,

! Las cotizaciones bursatiles han repuntado con fuerza éeM&sdesde aproximadamente el segundo trimestre de 2009. En
algunas jurisdicciones, como China, Hong Kong o Singaguapsecia un marcado repunte de los precios inmobiliarios.
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CuADRO 1. Ejemplos de posibles instrumentos macroprudenciales

Normas que regulan: Medidas

Préstamos bancarios Limites maximos a la relacion préstaitopen los préstamos hipotecarios
Limites maximos a la relacién entre el servicio de la deuda ehta de los
hogares

Normas que regulan la tasa de interés de referencia utlipaca préstamos
hipotecarios

Normas que regulan los descalces de monedas

Balances de los bancos Requerimientos de capital antwscli
Ajuste de ponderaciones por riesgo
Normas sobre provisionamiento para pérdidas por préstamos

Limites a la relacion préstamos/depdésitos, coeficientdmdaciacion basica
y otros requerimientos de liquidez

Reservas bancarias depositadas en el banco central

Garantias utilizadas en elEvitar la variacién prociclica de los margenes o descuefiodacerla
financiamiento mayorista anticiclica)

aungue parece centrarse en:

e La estabilidad financiera o la contencién de riesgos sis@snimas que en los riesgos particulares
gue afrontan las distintas instituciones financieras @stmejorar la resistencia del sistema financiero
frente a las turbulencias o durante periodos de desaciéleyac

e Lainteraccion entre las condiciones macroeconémicasigteihsa financiero.
e La posibilidad de atenuar la prociclicidad del sistema foneno.

En este contexto, las distintas formas de intervencion skiyiean en uno de los cuatro grupos
siguientes: (i) medidas para controlar los flujos de entdedaapital; (ii) intervencion en los mercados
de divisas y acumulaciéon de reservas de divisas; (iii) meeddmhra fortalecer los balances y los recursos
propios de las entidades de crédito; y (iv) medidas paraenanta calidad del crédito o para influir
en su crecimiento o asignacion. Todas ellas pueden afedtaestabilidad financiera, adquiriendo asi
una dimensién macroprudencial, aunque también puedehredlego de otros objetivos (por ejemplo, la
estabilizacion del tipo de cambio o el control de la inflagi®n

INTERVENCION EN LOS MERCADOS DE DIVISAS Y ACUMULACION DE RESERVAS DE DIVISAS

Muchos bancos centrales aprecian los regimenes de tipo dbiadlexible porque recuerdan a
los mercados financieros el riesgo de tipo de cambio, creasddos incentivos adecuados para la

2En el presente articulo el objetivo no es definir que es unéiglmacroprudencial, sino sefialar las implicancias
macroprudenciales o para la estabilidad financiera de sv@diticas econémicas o financier&SB-IMF-BIS (20117,
publicado después de la versién en inglés del presentalartitefine la politica macroprudencial de una manera massare
como una politica que usa principalmente instrumentosgncidles para limitar el riesgo sistémico o del sistema fireao.
Bajo esta definicion generalmente solo los instrumentosregsteingen directamente las operaciones del sector hancar
(por ejemplo, requerimientos de capital o de provisionamiepero enfocados al riesgo sistémico serian considerado
“macroprudenciales”. Otros instrumentos o politicas ggemplo, la acumulacién de reservas de divisas) seriamdssados
como complementarios a las politicas macroprudenciales.

© Diciembre 2011 BCRP Estudios Economicos 22



24 Ramén Moreno

GRAFICO 1. Crecimiento de reservas internacionales, dinero y crédéncario, 2002T1 - 2010T3
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FUENTES: FMIy Datastream.

gestion de riesgos. Por tanto, se considera que un régimestds caracteristicas aporta beneficios
macroprudenciales. Sin embargo, incluso con tipos de aaftaiibles, los bancos centrales intervienen
en los mercados de divisas para reducir la volatilidad gel ie cambio, o para acumular reservas de
divisas. Este hecho se hace también evidente en la rapidautaion de reservas de divisas registrada
durante la década actual (Grafitp

La acumulacion de reservas internacionales tiene verga®nvenientes. Por una parte, las reservas
de divisas pueden considerarse una especie de herramiaataprudencial que aumenta la resistencia
durante los periodos de estrés financiero. Por otra padegriradas de capital de gran volumen y
persistentes, asi como el consiguiente incremento de tv®siexteriores de los bancos centrales, casi
siempre se traducen en una expansion del balance del sistaroario. Ello puede inducir los auges del
crédito y de los precios de los activos, que podrian ir seguig desplomes.

La evaluacion de estos pros y contras depende en parte demisideran adecuadas las tenencias de
reservas de divisas. Una dificultad es que, en los ultimos, a@chan revisado los criterios de suficiencia
de reservas. También deben tenerse en cuenta el costo denaitede reservas de divisas y la viabilidad
de las alternativas (por ejempkwapsentre bancos centrales o la linea de crédito flexible del FMI)

MEDIDAS PARA FORTALECER LOS BALANCES Y EL CAPITAL DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Las medidas adoptadas incluyen: (i) establecimiento digelénpara las posiciones abiertas netas de las
instituciones financieras; (ii) requerimientos mas estsipara los préstamos en moneda extranjera; (iii)
normas relativas a los riesgos de liquidez; (iv) normadivalsia descalces cambiarios y de madurez; (v)
requerimientos de capital; (vi) requerimientos de praviaimiento para insolvencias.

Establecimiento de limites para las posiciones abiertdasde las instituciones financieras.menudo
suelen definirse como ratios respecto al capital, teniemdouenta las operaciondsrward, en un
momento dadd.Sin embargo, una limitacion clave es que los prestatariesigrualin estar expuestos;

3 En México, los pasivos netos en divisas de una entidad dé@méal pueden ser mas de 1.83 veces superiores a su capital
basico en un dia determinado, lo que impide recurrir a préstaa corto plazo para financiar el crédito a largo plazo (por
ejemplo, hipotecas) en moneda extranjera. Tanto Méxiccocbumquia imponen limites sobre la posicion abierta neta en
divisa (15% del capital de Nivel 1 en México y 20% del capitalgio en Turquia).

Estudios Economicos 22 © Diciembre 2011 BCRP



La formulacién de politicas desde una perspectiva macroprudencial en economias emergentes 25

por ejemplo, los préstamos en euros y francos suizos a l@sémgn Europa central y oriental.

Requerimientos mas estrictos para los préstamos en mongdmjera. Se refiere a exigir una mayor
solvencia al cliente que solicita un préstamo en monedargetia para la adquisicion de vivienda frente a
los préstamos denominados en moneda local; a un capitaVsimmmamiento para insolvencias superiores
para préstamos en moneda extranjera, que exceden un uratarahthado, a residentes nacionales como
los hogares; a la prohibicion de tomar préstamos en monddan@a aplicable a los prestatarios sin
ingresos o activos en divisas (por ejemplo, en Argentingtexirestricciones en cuanto a los préstamos
en moneda extranjera a prestatarios fuera al sector exipoyta

Normas relativas a los riesgos de liquideX. menudo se imponen requerimientos de liquidez en
moneda extranjera y requerimientos de activos liquidosrsanes para los pasivos de corto plazo. Las
estimaciones de la liguidez en moneda extranjera (tantwvel de cada entidad de crédito como de

forma agregada) pueden complementarse con pruebas de ssgiré las repercusiones de fluctuaciones
monetarias. Algunos paises han recurrido a requerimiatgosncaje diferenciales con el objetivo de

fomentar la intermediacion en moneda lotal.

Normas relativas a descalces cambiarios y de madualdstein y Turner(2004 sefalan que
los reguladores, ademas de supervisar los descalces déstimsad instituciones, deben realizar un
seguimiento de los descalces agregados del sistema lmnparidos razones: la primera es que los
responsables de la supervision detallada de las distims#ituciones individuales necesitan orientacion
acerca de cudl es importante en términos cuantitativosefgansla es que las distintas instituciones que
actuan de forma aislada podrian sobrevalorar su capacideabértura de riesgo de tipo de cambio o tasa
de interés por un breve periodo de tiempo durante una crisis.

En el caso de los descalces de madurez, suele exigirse atidades de crédito que elaboren
“escalas de vencimientos” explicitas, para poder cal@agatos déficit y superavit (brechas de liquidez)
en fechas de vencimiento seleccionadas: a un dia, una seomamaes, un afe.Estas estimaciones
podrian someterse a pruebas de estrés. Puede resultar inelyagiregar las brechas de liquidez de
las distintas entidades bancarias para elaborar las ssdalavencimientos para la economia en su
conjunto. De este modo, se contribuiria al analisis debdesde liquidez de todo el sistema bancario,
al que se alertaria de forma temprana de la escasez de lgemdeencimientos determinados; esto es
la dimension macroprudencial. Sin embargo, el alcance depBoacion parece haber sido limitado.
Algunas autoridades (por ejemplo, la Agencia Monetaria degbia Saudita) han exigido ademas: (i)
autoevaluaciones bancarias del riesgo de liquidez de woidad con el Pilar 1l de Basilea II; (ii)
el mantenimiento de elevados coeficientes de liquidez glasery (iii) limites sobre las relaciones
préstamo/depdsito. Asimismo, las externalidades poragdotzosas o de red también generan riesgos de
liquidez, que podrian abordarse a través de mayores ratjaatos de liquidez o suficiencia de capital.

4 Los requerimientos de encaje diferenciales (es decir,erémientos de encaje para los depositos en moneda extanjer
superiores a los de moneda local) han sido utilizados enntirge Croacia y Rumania. Véa3erner(2009. Una de las
razones es que el banco central no puede proporcionarslivisala misma rapidez con la que proporciona moneda local
en periodos de estrés, y no puede darse por sentado que idzal el crédito de propiedad extranjera concedera liquidez
permitir a la matriz suministrar liquidez a sus filiales.

5 Goldstein y Turneobservan que habitualmente las entidades de crédito nerctipos de cambio muy elevados, sino que se
protegen de pequefias variaciones a corto plazo, confiargleeda existencia de mercados de cobertura los salvagaamdar
caso de que el tipo de cambio sufra una fuerte variacién sdvEs posible que las distintas instituciones bancariasao
conscientes “de que las exposiciones agregadas implieaatcas entidades bancarias también intentaran cubrinsisiado
tiempo, lo que somete a presiones a los mercados de cobétliargprobablemente, supone un riesgo importante para los
mercados cambiarios pequefios y, en comparacion, pocod&stos” (Goldstein y Turner2004 p. 97).
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GRAFICO 2. Ratios de suficiencia de capital (porcentajes)
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Requerimientos de capitalradicionalmente, se consideraba al capital como necegparia afrontar
pérdidas inesperadas, y la cantidad necesaria se calaraimcion de problemas especificos de cada
entidad crediticia. Recientemente se ha dado énfasis acksidad de que estos colchones de capital
tengan en cuenta los riesgos sistémicos o macroeconorBG&S 2010ab,c). Destacan dos aspectos:

En primer lugar, las EME tienen experiencia en contextosalatiidad macroeconémica y del sector
financiero. Ello quizé explicaria por qué muchas de las al#des de las EME exigen niveles de capital
muy superiores al minimo del 8% establecido en Basilea | gemplo, 11% en Brasil y.8% en
Sudafrica), y los ratios de capital reales suelen supesamimimos normativos (ver Grafi@ p. 26).
Por ejemplo, hasta el afio 2007 el ratio de los bancos de A&sidita fue, en promedio, de un 20%
y en 2009 seguia por encima del 16%. Parece que estos eleeag@simientos de capital implican el
reconocimiento de que las EME deben hacer frente a conégiecondmicas y financieras volatiles. En
este sentido, y como se comenta mas adelante, se ha erdatizda mejora de la cantidad y la calidad
del capital y su conservacién en relacion con Basilea lll.

En segundo lugar, la experiencia reciente resalta la ridambsie tomar en cuenta las externalidades por
ventas forzosas e interconexiones a la hora de calculafitaesitia de capitalGauthier y otrog2010
consideran que las asignaciones sistémicas de capitaktigan estas externalidades pueden variar en
hasta un 50% en relacion con los niveles de capital del seguintestre de 2008.

Requerimientos de provisionamiento para insolvendias.el pasado, a menudo el provisionamiento
para insolvencias se situaba en niveles demasiado bajasplarir los préstamos impagos, en especial
antes de las crisis, con importantes implicancias macdgptiales. No obstante, desde los afios 90
el provisionamiento y las reservas para insolvencias hameatado considerablemente. La mediana
de la razén entre provisionamiento y préstamos en mora&riain subconjunto de EME fue del
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GRAFICO 3. Provisionamiento para préstamos en moratoria (porcerggje
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120% en 2007, antes que la crisis afectara de forma sigivficatlas EME, en comparacion con el
66% registrado al comienzo de la década y el 146% de Estadmod4JrEn la préxima seccién se
analizan aspectos relacionados con el caracter ciclicprdglsionamiento para insolvencias. Uno de
los factores implicados ha sido la convergencia con las atvas internacionales (por ejemplo, mejora
de la clasificacion de los préstamos y provisionamiento, rwemencia hacia normas internacionales
de contabilidad como la IAS 39). Otros factores son los mena&os discrecionales que acercan mas el
provisionamiento a las pérdidas esperadas. Por ejempiny sostieneAngklomkliew y otros(2009),

en Asia el provisionamiento aumento6 a partir de mediados gms$ada década, durante el periodo de
crecimiento del crédito (ver Gréfi).

Una pregunta importante (discutida mas adelante) es coyngueeajustar los distintos requerimientos
para fortalecer los balances bancarios (por ejemplo,sratgosuficiencia de capital, requerimientos de
provisionamiento para insolvencias o descalces de madigerodo que tengan en cuenta las inquietudes
macroprudenciales, mas concretamente la prociclicidad yi¢ésgos de contagio o de interconexion.

MEDIDAS PARA MANTENER LA CALIDAD DEL CREDITO O PARA INFLUIR EN SU CRECIMIENTO O
ASIGNACION

Limites a la relaciéon préstamo-val@kTV) para préstamos hipotecarios se han utilizado paradinos
riesgos de crédito en varias EME, como China, Hong Kong RA&e& Malasia, Singapur, Tailandia
y Turquia® Asimismo, en algunos casos se han impuesto o reducido litesiilV durante periodos

8 En Singapur, la legislacion financiera limita también laasipion de una entidad bancaria al sector inmobiliario a &rimo
del 35% del total de sus créditos no bancarios, instrumetgaeuda y pasivos contingentes.
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de auge del mercado inmobiliario, lo que suele atenuar ékctar prociclico de los coeficientes LTV.
Por ejemplo, a partir de octubre de 2009, la Autoridad Maretie Hong Kong (HKMA) redujo en dos

ocasiones el limite del coeficiente LTV para propiedade®iharias de gran valor, del 70% al 50%, en
un entorno de pronunciado incremento de los precios inmaoiois.

Normas sobre coeficientes de endeudamiento o servicio deuldgdque suelen garantizar los flujos de
crédito a quienes tienen una mayor capacidad de cumplim@Ensus obligaciones de pago, también se
aplicaron en China, Corea y Tailandia durante la pasadald§can Malasia durante los afios 90.

Medidas directas para limitar el crédit@esde mediados de los afios 80, se ha ido eliminando la mayoria
de los controles directos sobre préstamos bancarios,goyestreducen la eficiencia de la intermediacion
financiera. No obstante, algunos paises han instauradentegiente limites de crédito (por ejemplo,
Indonesia). China, por su parte, ha recurrido a las “pawtagedtanilla” (consultas entre autoridades y
entidades de crédito) para limitar los préstamos. Core8uehplica lo que se conoce con el nombre de
limite de crédito agregado (fijado por el Comité de Politicanktaria), dirigido al crédito a las pequefias

y medianas empresas. Este limite se rebaj6 desde 9.6 kiliee€RW (won surcoreano) a finales de 2006
hasta 6.5 billones de KRW en julio de 2007, aunque postedante) y como respuesta a la crisis, volvio

a elevarse hasta 10 billones de KRW.

Requerimientos de encajeunque es sabido que presentan algunos inconveniétdssgquerimientos
de encaje resultan menos costosos a las autoridades y tienefecto menos distorsionador que los
controles sobre préstamos bancarios. Ademas, es posibdgriantarlos en caso de que las entradas de
capital y una importante acumulacion de reservas en mongdmera provoquen un fuerte aumento de
los activos liquidos del sistema bancario. Por ejemplo, leinaClos requerimientos de encaje subieron
10 puntos porcentuales hasta alcanzar un maximo débd &ntre julio de 2006 y junio de 2008.
Posteriormente, a partir de octubre de 2008 se les aplicéegii@cion hasta situarlos en el 15%, aunque
después volvieron a aumentar (ver Grafiop. 29). En la India, a partir de diciembre de 2006 los
requerimientos de encaje aumentaron en 4 puntos porcestingsta un maximo del 9% alcanzado en
octubre de 2008. Después, cayeron hasta el 5%, pero endel@e2010 volvieron a situarse en el 6%.
Una trayectoria similar de subidas y bajadas de los reqienmtos de encaje en contraposicion al ciclo
crediticio se ha observado también a lo largo de la décadalaa Brasil y Arabia Saudifa.

Impuestos sobre el créditdl menos un pais (Turquia) ha recurrido a los impuestosr@aths) sobre

el crédito, mas concretamente sobre los créditos al congytambién sobre los créditos comerciales a
corto plazo procedentes del extranjero). Este impuestmaido con el nombre deesource Utilization
Support FundRUSF) se ha utilizado de forma anticiclica y se fija tenieedccuenta el nivel de los
flujos de entrada de capital y las condiciones de crédito emeetado. Por ejemplo, con el objetivo de
reducir el crecimiento del crédito en Turquia, la tasa RUSH e préstamos al consumo concedidos por
las entidades de crédito y las instituciones financieraé dak10% al 15% el 15 de agosto de 2004.
Posteriormente, volvié a reducirse hasta el 10%, el 16 dearthr 2009, para impulsar el consumo. Otros
impuestos relacionados con los servicios financieros aodtilizarse de forma similar.

Acciones dirigidas a sectores especifidoss autoridades de algunas jurisdicciones han aumentado lo

" Estos requerimientos, si se remuneran por debajo de lasdasaterés de mercado (0 no se remuneran), actdan como un
impuesto a los bancos comerciales. El subsiguiente inerendel costo del crédito bancario anima a los prestatabosear
otro tipo de financiacién (también en el extranjero), lo qoie €l tiempo erosiona la efectividad de esta medida.

8 En el caso de Brasil, las variaciones de los requerimie@sndaje nominal han sido relativamente moderadas; sinrgmba
los cambios en los requerimientos de encaje efectivo hanmsictho mayores, debido a las exenciones que se enumeran
luego. El Grafical muestra los requerimientos de encaje efectivo propordimmpor el Banco Central de Brasil.
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GRAFICO 4. Requerimientos de encaje en moneda local y tasas oficialend@plazo
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requerimientos de provisionamiento para insolvenciasr{yal menos un caso, las ponderaciones segun
el riesgo utilizadas para el calculo de la suficiencia detag@n acciones dirigidas a sectores concretos
de distintas EME. Por ejemplo, en el afio 2005 se implememtamnola India ajustes selectivos de las
ponderaciones segun el riesgo para préstamos de adquisiei@ivienda, los créditos comerciales y
el sector inmobiliario comercial. Asimismo, en el afio 20@7irecrementaron las ponderaciones segun
el riesgo y los requerimientos de provisionamiento paraluescias para la exposicion de los bancos
a instituciones financieras no bancarias sistémicamemertantes. En Brasil, los requerimientos de
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encaje se han moderado para adaptarlos a las necesidadesdetbres prioritarios. Los requerimientos
de encaje menores establecidos con posterioridad a larguiebLehman supusieron la liberacién de
unos 116,000 millones de R$, lo que equivale al 4% del PIBgaips de 2009).De manera innovadora,
se introdujeron rebajas en los requerimientos de encagefparentar la compra de activos bancarios
y divisas (como forma de compensar el efecto contractivoestibliquidez de las ventas de dolares
estadounidenses por parte del banco central). En consefeermitio la deduccion de requerimientos
de encaje sobre depoésitos de empresadedsingy depdsitos a plazo si estos se utilizaban para
comprar activos a otras entidades bancarias sujetas aniledelas restricciones, o para comprar délares
estadounidenseMlgsquita y Tor6s2010. Una caracteristica interesante del uso de los requericsele
encaje para fomentar la compra de activos es que ofrecenrtansativa a que el banco central tenga que
ampliar su propio balance para poder llevar a cabo comprasti®s.

MEDIDAS PARA CONTROLAR LOS FLUJOS DE ENTRADA DE CAPITAL

Durante varias décadas, las variaciones repentinas deti@slas de capital han contribuido de forma
significativa a la inestabilidad financiera en las EME, adaldose erBIS (2008 las experiencias
particulares de cada pais. Por consiguiente, los contteleapital han estado (correcta o incorrectamente)
justificados por razones de estabilidad financiera.

Mientras que por lo general los préstamos en moneda extaasgehan liberalizado, todavia varias
EME siguen imponiendo restricciones. Por ejemplo, durenticada pasada Argentina aplicé una serie
de controles sobre préstamos en moneda extranjera, comndgede tenencia minimos y requerimientos
de encaje no remunerado. En Colombia se han implementaddasesimilares, y Chile las ha utilizado
también con anterioridad. Tradicionalmente, la India hH&cago restricciones encaminadas a fomentar
la inversién extranjera directa (IED) y limitar el endeudamto externo, en especial a corto pld2o.
Més recientemente, con el fin de reducir las entradas deategpie corto plazo, el gobierno de Brasil
reintrodujo un impuesto de 2% sobre las transacciones fgrascaplicable a las inversiones de capital
extranjero, que grava los bonos y los valores de renta Jar{gkro no la inversién extranjera directa).
Sin embargo, algunos bancos centrales consideran que nd®les de capital tienen inconvenientes
(distorsiones econdmicas, reduccion de la disponibiltsiithanciamiento y un mayor costo del comercio
internacional), o incluso que no consideran factibles g@mplo, en la UE).

Como es bien sabido, los controles de capital presentanypsos contras. Por un lado, pueden
contribuir a contener los riesgos para la estabilidad fieza¢por ejemplo, volatilidad del tipo de cambio,
flujos de entrada de capital y auges del crédito, riesgosvaesién de los flujos de entrada de capital);
por otro, pueden provocar distorsiones y obstaculizar ghwlello financiero. En particular, las medidas
menos onerosas (0 mas favorables para el mercado) son lasagufacilmente pueden sortearse.

Entre las dudas mas relevantes estan (i) si los controlespiialcson herramientas macroprudenciales

9 La mayor parte de los fondos liberados correspondio a lacmdin de los “requerimientos adicionales” (42 mm de R$),
introducidos durante la crisis del afio 2002, y de los requieritos sobre los depésitos a plazo (62 mm de R$).

10En Colombia, a partir de mayo de 2007, las autoridades veagti los requerimientos de encaje sobre la deuda externa
utilizados en los afios 90 para desincentivar el endeud&mnéxterno a corto plazo. Los prestatarios deben depositar e
el banco central el 40% de los préstamos exteriores por uodgede seis meses. El depdésito puede estar denominado en
dolares estadounidenses o pesos colombianos y puedeseetrain descuento fijado por el banco central. Se impusieron
restricciones similares a las inversiones de cartera. i8sim se establecio un limite para el coeficiente entre ebitep
bruto de los derivados de divisas y el patrimonio neto de &®bs comercialed/@rgas y Valera2008. En la India, los
controles han implicado una estricta regulacién del endeighto comercial externo, en especial de la deuda a c@zo pl
lo que desincentiva los flujos volatiles de inversores nilegges y la liberalizacién gradual de los flujos de salidal{an
2008. Véase tambiéRMI (2009.
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0 vienen motivadas por otras consideraciones, y (ii) cuisdados factores que hacen que un pais aplique
0 no estos controles. Existe un aparente desacuerdo entesjzonsables de las politicas de las EME en
torno a las ventajas relativas de los controles de capitak gpiniones varian con el paso del tiempo, de
modo que podria resultar instructivo comprender las razenbyacentes.

2 CUESTIONES RELATIVAS A LA APLICACION

La perspectiva macroprudencial afiade una nueva dimensidebate en torno a las politicas de
estabilizacion econdmica, puesto que no solo se centraiafideién sino que también tiene en cuenta
los posibles efectos de los flujos de entrada de capital sblorédito, los precios de activos, la aversion
al riesgo y, en ultima instancia, la estabilidad financiera.

Estos efectos suelen estar relacionados con los ciclo®etoos y financieros, por lo que muchas
de las cuestiones que se plantean en los debates de poléietaria también son relevantes para la
aplicacion de instrumentos complementarios. Cabe dedtaodién que, en ocasiones, los instrumentos
complementarios ejercen una influencia directa sobre ehweh de financiamiento, asi como sobre su
costo, lo que les asignaria un caracter menos favorablerabo® aunque los haria méas efectivos que la
politica de tasas de interés. Las cuestiones que analizzacaginuacion son las siguientes: (1) ¢ Cuales
son las sefiales a las que hay que responder? (2) ¢ Cudl es ehtn@decuado para implementar las
medidas prudenciales y prociclicidad? (3) Eficacia y catikim.

3 CUALES SON LAS SENALES A LAS QUE HAY QUE RESPONDER?

Las crisis experimentadas han promovido la creacion deaddres que sirven de orientacion para las
respuestas de politica al proporcionar informacion sasistencia, desequilibrios y riesgos sistémicos.

Indicadores de la resistencia del sistema financi&m.la década actual han empezado a recogerse de
forma periddica una serie de indicadores de solidez finem¢@®mo los ratios de suficiencia de capital,

el provisionamiento para insolvencias y los beneficios &aos) en un importante nimero de paises,
aungue estos indicadores suelen tener una naturalezspettiva.

Indicadores de desequilibrios macroecondmicos o finansigue podrian desembocar en cridis
capacidad predictiva de algunos de estos indicadores basittada en modelos empiricos de sistemas
de alerta temprana de crisfsEn algunos casos, las autoridades han elaborado sistemamntiel
gue evallan la posible acumulacién de desequilibrios @ qoazo. Por ejemplo, algunas de ellas han
instaurado sistemas de control de los movimientos de ¢apitie las estadisticas relacionadas con la
exposicion de determinadas areas del sistema bancarialadoalces cambiarios y de vencimientos, asi
como a la capacidad de reembolso. En este sentido, una EMEides@& ha esforzado por establecer
un sistema de alerta de riesgo de balanza de pagos disefi@devaduar la tendencia y los riesgos
de los movimientos de capital transfronterizos y poder melar planes de contingencia para abordar
posibles circunstancias extremas. Las autoridades (ieaptes de divisas, impuestos y aduanas, y
seguridad publica) han desarrollado también un mecanisnomtrol coordinado de los “flujos de capital
anomalos”. En determinados casos, estos mecanismos del@mit bastante complicados. En un pais
de América Latina, por ejemplo, las operaciones con divesakas que participa el sector bancario se
registran electronicamente: la IED y las operaciones derease registran en tiempo real.

véase, por ejempldiawkins y Klau(2000, que es la base de los indicadores de vulnerabilidad ajplgcpor el Comité
sobre el Sistema Financiero GlobBUssiere y Fratzsché2006 y Borio y Drehmann(2009.
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Indicadores de riesgos sistémica®s estudios llevados a cabo recientemente por los banctsies
han servido para esclarecer determinados tipos de riesg@lsgistema financiero que, tradicionalmente,
no han sido objeto de regulacion microprudencial. Con eipie, ello podria facilitar la interpretacion y el
control sistematico de las exposiciones comunes y las Elesnexion que podrian tener repercusiones
de caracter sistémico. Los aspectos mas destacados son:

e Elimpacto de choques macroecondémicos (extremos) sobeetersinancieroAlgunos de los trabajos
recientes de los bancos centrales de Brasil y México basamigguebas de estrés macro sugieren
gue el impacto puede ser importante, aunque estas turmgaacamente se produzcadaglianone
y Schechtman201Q Martinez-Jaramillo y otrgs2010. La capacidad de evaluacién de esta clase
de efectos ha mejorado recientemente gracias a los avargresids en la incorporacion del sector
bancario a los modelos de equilibrio general, como se ohsam\os estudios del Banco de Canada o
del Banco de Pagos Internacionalés.

e Exposiciones comuneBodrian llevar a un debilitamiento simultdneo del sistemantiiero que, a
su vez, podria incrementar la vulnerabilidad a la quiebrarte entidad bancaria. También podrian
conllevar externalidades por ventas forzosas ya que logsfs de una entidad bancaria por cumplir
con sus obligaciones podria conducirla a vender activoe@qgs de venta forzada, lo que provocaria
(en la contabilidad ajustada segun el valor de mercado) uistich reduccion del valor de otras
instituciones financieras que tengan en su poder activoasas

e Externalidades de interconexipgue aparezcan porque una entidad bancaria se encueniesexfpor
ejemplo, en el mercado interbancario) a una entidad deajmantida que no puede honrar sus deudas.

Algunos de estos estudios revelan otras vulnerabilidadestgpn menos obvias antes de la reciente
crisis financiera mundial. Por ejemplo, un estudio recietde Banco de México sugiere que, en
determinadas situaciones de estrés, la quiebra de unaemiichcaria pequefia como consecuencia del
riesgo de mercado podria desencadenar un trastorno geaecadlel sistema financietd Esto significa
gue no basta con preocuparse por las instituciones “deduwagi@ndes para quebrar”, ya que las de
menor tamafo pero con importantes interconexiones tanpniéden plantear riesgos. En esta misma
linea, en las investigaciones de economistas del Banco mgd@gauthier y otro$2010 observan que
las asignaciones sistémicas de capital como consecuen{aa dxternalidades por ventas forzosas y de
interconexién pueden variar hasta un 50% respecto a lokenide capital del segundo trimestre de 2008,
y no guardan una relacion directa con el tamario de la entidadédlito o su probabilidad de impatfo.

Si bien se observan algunos avances, el desempefio de losomed®iricos de desequilibrios o
sistemas de alerta temprana no es uniforme, y ademas edistienas dificultades a la hora de interpretar
los datos. Por ejemplo, cuesta predecir con precision emmpméento una desviacion de la tendencia
del crédito deberia generar preocupaciones acerca denlarabilidad, ya que un rapido crecimiento del
crédito es deseable en economias dinamicas con importgradsinidades de rendimiento, y como parte
de la profundizacion financiera (por ejemplo, en Américaragt Para poder aclarar estas cuestiones
es necesario contar con investigacion mas sistematicgpremler mejor la naturaleza de los riesgos
sistémicos y como se relacionan con los resultados magrostoos.

La interpretacion de los datos y la evaluacion de riesgosagrEME también plantean retos. Por
ejemplo, sigue siendo dificil evaluar el riesgo de crédiolak distintas instituciones financieras, en

12 yvéaseMeh y Moran(2010 o Montoro (2010, quienes ilustran el mecanismo de transmision de chodsestar financiero.
Otro ejemplo de modelo de equilibrio con un sector bancaramp consultarse €ertler y Kiyotaki(2010.

13 Martinez-Jaramillo y otro2010 evaltan riesgos de interconexion mediante el analisiaslexposiciones interbancarias:
préstamos netos, valores, lineas de crédito, operacionetivisas y posiciones netas femwards over the counter

14 Las externalidades por ventas forzadas se analizan tambi@ifuentes y otro$2005.
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especial en los sectores en rapido crecimiento como log@séal consumo y los créditos hipotecarios,
puesto que los datos histéricos sobre impagos de los quesgendi son incompletos o insuficientes.
Ademas, no se terminan de entender los riesgos sistémictss,informacion sobre exposiciones
interbancarias puede ser limitada o su analisis complejo.

La desregulacion y la profundizacion de los mercados fieaosiagudizan aun mas estos retos.
En este contexto, la interpretacion de los datos detalladbee flujos de capital o el funcionamiento
del sistema financiero puede resultar mas dificil, o incinsaficiente para precisar con exactitud los
riesgos. Esto se debe a que cambios de las exposicionesgd Asociadas a innovaciones financieras
(por ejemplo, a través del uso de derivados) o el uso de dpeescextrabursatiles no se registran
inmediatamente en las estadisticas. Por ejemplo, durameziente crisis el sector corporativo registrd
grandes pérdidas por exposiciones a derivados en mercadtdgshs en México, Brasil y Corea del Sur.

En las reuniones del BIS, los bancos centrales de las EME é@dalaglo que confiaban en la
“inteligencia de los mercados” para interpretar los datepahibles. Un asunto importante que sigue
pendiente es qué recopilacion de datos se debe focalizar megducir. Ademas, hay que determinar si
son necesarios ciertos tipos de regulacion para limitankasvaciones financieras (por ejemplo, limites
sobre las operaciones con derivados como los aplicados lem@ia), debido a las dificultades que
entrafia esta innovacién a la hora de evaluar los riesgos.

3 CUAL ES EL MOMENTO ADECUADO PARA IMPLEMENTAR MEDIDAS PRUDENCIALES Y LA
PROCICLICIDAD?

Gran parte del debate acerca del momento adecuado para lanmemacion de las medidas
macroprudenciales se centra en la forma de aplicarlas ado el ciclo. En parte, ello se debe a
gue a menudo las disposiciones reguladoras (como reqeetivsi de capital, provisionamiento para
insolvencias y coeficientes LTV) son prociclicas. El prmnsmiento para insolvencias, por ejemplo,
suele disminuir a medida que las razones de préstamos eronerae reducen durante periodos
expansivos. El mercado en si es prociclico, puesto queflaedciales de riesgo suelen reducirse durante
la fase expansiva del ciclo econdmico para ampliarse despwéces de forma brusca, durante recesiones.
En este contexto, y desde la perspectiva de la gestion dgoriesria deseable aplicar herramientas
complementarias de forma temprana y de manera que se tueier@uenta los riesgos en caso de que la
situacion econdmica se deteriorase (es decir, deberia@rplar el ciclo en su conjunto). Algunos opinan
gue estas medidas deben aplicarse de forma anticiclicacaslé manera restrictiva durante periodos de
expansion y de forma laxa durante periodos de contraccion.

Como ejemplo de las tendencias de pensamiento actuales degoladores y como respuesta a
la crisis, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea adtiptando una serie de medidas en el
contexto de Basilea Ill para mitigar la prociclicided8iGBS, 2010h Caruana2010ab; Hannoun 2010:

(i) evaluacion y moderacion del caracter ciclico de los egmuientos minimos de capital; (ii) fomento
del provisionamiento prospectivo; (iii) adopcion de un coaregulador para la conservacion del capital y
los colchones de capital anticiclicos; (iv) introduccid@uh coeficiente de apalancamiento minimo.

Moderacién del caracter ciclico de los requerimientos mmios de capital Aparte de las medidas
adoptadas anteriormente en el marco de Basilea Il para ffracge a la prociclicidad (por ejemplo,
el requerimiento de utilizar horizontes temporales de sl@dargo plazo a la hora de calcular las
probabilidades de impago, o el uso de estimaciones de pérdidaso de incumplimiento en fases bajistas
del ciclo), el Comité de Basilea ha realizado un seguimielettos efectos del marco Basilea Il en los
paises miembros a lo largo del ciclo, y pondra en practicaidasdara contrarrestar la prociclicidad,
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en caso de que se considere excesiva. El Comité ha adoptati@taun requerimiento por el cual las
entidades de crédito deben calcular un valor en riesgo afic@ones de estrés, que contribuira a reducir
la prociclicidad de los requerimientos minimos de capitabpel riesgo de mercado. Se han analizado
otras posibles medidas, como el uso de la revision supeavfRilar 2) para tener en cuenta que durante
los periodos propicios las estimaciones de la probabildanonpago utilizadas en el enfoque basado en
calificaciones internas podria subestimar las probabiéigdaeales de impago.

Provisionamiento prospectiv&l Comité de Basilea respalda el cambio de orientacion dedasas

de contabilidad hacia un enfoque de pérdidas esperadasgloegulta acorde con las consideraciones
de gestion de riesgos que sugieren que el provisionamiear® ipsolvencias deberia incluir una
perspectiva de futuro, es decir, tener en cuenta las pérdigdgliticias esperadas a mediano plazo. En
contraste, las normas de contabilidad (en particular la B@suelen exigir a las entidades de crédito
provisionamiento basado en las “pérdidas ocurridas”, nagrsperadas. Si bien la adopcion de normas
contables internacionales contribuye a la estabilidachfileaa, puesto que limita las posibilidades de
manipular arbitrariamente los beneficios, en una serie descha provocado el establecimiento de un
provisionamiento para insolvencias inferior al que muchiggervisores hubieran considerado prudente
durante la fase expansiva del ci¢kEEn la practica, la relacion entre el provisionamiento pasalivencias

y los préstamos en moratoria parece haber seguido una teadaticiclica en algunas EME (por ejemplo,
en América Latina, Rusia y Corea), aumentando durante @dmeexpansivo de la pasada década y
disminuyendo con la llegada de la crisis financiera, trasiiala de Lehman (ver Grafi®).

Conservacion y colchones de capitBlasilea Il fomenta la conservacion del capital y la creadié@
colchones que puedan utilizarse (de forma anticiclicajmberperiodos de estrés financiero. Uno de los
elementos que constituyen este marco son los colchonesndergacion de capital, segin los cuales
las entidades de crédito deberan mantener 2.5 puntos poatesiadicionales del capital ordinario de
Nivel 1 por encima de los requerimientos minimos de capliiatorio. Al poder utilizar este colchén
cuando las entidades bancarias experimentan pérdidasglacgocurre con los requerimientos minimos),
la presiéon por reducir el crédito durante periodos de réoess menor. No obstante, se impondran
a una entidad bancaria restricciones en materia de disitbitb(dividendos, recompra de acciones y
bonificaciones discrecionales) cuando su nivel de capitaitsie por debajo del limite estipulado, para
asi conservar el capital. Un elemento adicional de esteare@l colchdn anticiclico, que ampliaria el
colchén de conservacidon hasta en 2.5 puntos porcentuatésredes. Durante los periodos expansivos,
y como respuesta a determinados indicadores de refergrariajemplo, un crecimiento inusualmente
rapido de la relacién entre el crédito y el PIB), la ampliadi@ este colchon se fomentaria mediante las
mismas restricciones sobre la distribucion que se aplitaolehon de conservacidfi.Mas adelante,
las autoridades pueden liberar este colchdon, como respaekt aparicion de tensiones financieras
(por ejemplo, pérdidas agregadas o condiciones de créditorastrictivas). La utilizacion del colchén
anticiclico no estara sujeta a restriccion alguna por cusetefiere a su distribucién, a fin de alentar a los
bancos a utilizarlas cuando las necesiten. Ademas, tarotméya mayor discrecionalidad: la acumulacion
de este colchdn se basa mas en un juicio de valor que en unal&estricta, y la decision de liberarlo
exigiria solo el cumplimiento de unas directrices gensrale

15En consecuencia, varios supervisores (como en los casosadé, Eorea, Filipinas y Hong Kong RAE) han aplicado
requerimientos de provisionamiento prudenciales supia los impuestos por la NIC 39. Espafia, Colombia y, mas
recientemente, Per( han ido més alld y han adoptado nornpasdsiones para insolvencias anticiclicas.

16 En este contexto, vale la pena recordar que la Agencia Moaeta Arabia Saudita ha alentado a las entidades de crédito
a aumentar su capital durante periodos expansivos. De hestas medidas actllan como impuestos o subsidios, y afectan
a los incentivos para ampliar el crédito. Teniendo esto emtal) y como se ha observado anteriormente, en Turquia se han
aplicado de forma anticiclica impuestos sobre el crédito.
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Ratio de apalancamiento minim8e ha introducido un ratio minimo de apalancamiento de Nivel
del 3% (relacion entre el capital de Nivel 1 y los activos legano ponderados mas las exposiciones
fuera de balance). Esta en marcha un proceso de control yv&ipe, centrado en la elaboracion
de un marco que permita realizar un seguimiento sistemalicéos componentes subyacentes del
coeficiente y los resultadd$.A nivel microeconémico, el coeficiente de apalancamientdpuayudar

a contrarrestar posibles deficiencias en la medicion deidggas y su ponderacién (la crisis puso en
manifiesto que incluso los activos de alta calificacion podégistrar pérdidas significativas). En el plano
macroecondmico, el coeficiente de apalancamiento puedgbtona atenuar la prociclicidad, al evitar
una gran acumulacion de apalancamiento en el sistema quirecdetendencia repentinamente, y reducir
las posibilidades de eludir los requerimientos basado$ reesgo.

Ademas de las medidas adoptadas por el Comité de Basileasidepcontrarrestar todavia mas la
prociclicidad a través de medidas macroprudencialesaui@s, en particular cuando el capital se ha
mantenido en su nivel maximo durante un largo periodo y exisefales de que el auge del crédito y
los precios de los activos también va a mantenerse. En edgtmas autoridades han aplicado medidas
macroprudenciales que contrarrestan el ciclo. Un ejemplel @iso anticiclico de los requerimientos
de encaje descrito anteriormente en el Grafidqeéase CGFS 2009 Mohanty y Turner 2006. Otro
ejemplo es la reduccion de la relaciéon préstamo/valor derpariodos de aumento del crédito o los
precios inmobiliarios, como hizo la Autoridad Monetarialieng Kong en octubre de 2009 (véase mas
arriba). Un coeficiente LTV inferior reduce la prociclicdtladdemas, la regulacion podria intentar que las
valoraciones de las garantias fueran menos sensibles eetiespde los activo¥

Como dificultad, cabe destacar que en caso de que se relajastacciones durante los periodos de
desaceleracion, puede resultar dificil volver a impomarieando comience la recuperacion. La resistencia
a criterios de aprobacién de préstamos mas restrictivadegueatenciarse si se considera que el crédito en
cuestidn persigue objetivos sociales (por ejemplo, viléethestinada a ciudadanos de ingresos bajos).

Por tanto, la aplicacion anticiclica de medidas exige up@®ixion clara y convincente de los riesgos
para la estabilidad financiera. Ademas, debe estar clardageejor manera de lograr la consecucion
de los objetivos sociales es mediante la aplicacion de dialssespecificos, garantizando la elusion o
contencién de cualquier riesgo para el sistema financiero.

El hecho de basarse mas en las normas que en la discrecamhadidria facilitar también la aplicacién
de medidas prudenciales anticiclicas. Como es bien saéxikien solidos argumentos en favor de un
marco basado en normas (por ejemplo, un objetivo monetal&imflacion) que sirva de orientacion para
la toma de decisiones de politica monetaria, dado el sesiggionista inherente. Es necesario contar
con otros analisis para determinar hasta qué punto la afdicale herramientas (macroprudenciales)
complementarias deberia basarse en normas.

Cabe resaltar cuatro cuestiones adicionales relaciocadad uso anticiclico de medidas prudenciales
(ver Turner, 2010:

17 A partir de 2013, el Comité probara un coeficiente minimo @daaramiento de Nivel 1 del 3%, con el objetivo de controlar
la evolucion de los coeficientes de apalancamiento reallEsdmtidades de crédito durante el ciclo econdmico, el dtopa
gue ello puede tener sobre sus modelos econémicos y de qu@imerhctian los requerimientos basados en el riesgo y
un coeficiente de apalancamiento general. Las entidadegditocdeberan hacer publico el ratio de apalancamientsy su
componentes a partir de 2015. Vé&EBS (2010ac,b) y el analisis ddHannoun(2010.

18 véaseBorio y Shim(2007) para un analisis relacionadoGGFS(2009. Sin embargo, las valoraciones de las garantias de
los activos de los mercados emergentes (ME) suelen teneiedte fcaracter prociclico, no solo porque su valor de mercad
varia estrechamente con el ciclo econémico, sino tambiéqupcsu volatilidad de precios aumenta de forma pronunciada
durante los periodos de recesion. En cualquier caso, l@\agpres no suelen fijar los parametros de valoracion dmtjas
ni ajustarlos de forma que reduzcan la prociclicidad (caangpoco suelen establecer limites LTV).
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e En primer lugar, el peso que hay que asignar a la estabibzad@l ciclo econémico (el PIB, por
ejemplo) frente a algun tipo de ciclo financiero (créditodzaio, precios de los activos, condiciones
de los préstamos en los mercados de capitales, entre dirogste contexto, se plantea la pregunta
de si es posible extraer en el momento justo el ciclo finaodies decir, “excesos” en el crecimiento
del crédito, “sobrereacciéon” de los precios de los actiliqaidez “superabundante”, entre otros) de la
variacion ciclica normal y las tendencias a largo plazo.nmvacion financiera y el surgimiento de
nuevas industrias hacen que esta medicion resulte particehte dificil Borio y Drehmann 2009.

e En segundo lugar, ¢Quién deberia evaluar el ciclo? ¢Elrgegbdico o el privado? El ciclo no es
observable y los métodos utilizados actualmente para smasdn conllevan un elevado grado de
incertidumbre. Podria aducirse que la diversidad de opesdiene probablemente un efecto mas
estabilizador que la uniformidad, y que existen reticen@ague un solo 6rgano oficial evalue el
ciclo. Una solucion seria que las autoridades confiaran egrupo de expertos independientes, una
posibilidad que ya se ha puesto en practica en Chile (panairdeftendencia del PIB y los precios del
cobre a largo plazo) en la implementacién de su regla fisealGarcia y otros2005.

e En tercer lugar, el momento oportuno para aplicar las medida retraso en la aplicacién podria
traducirse en un efecto prociclico, en vez de anticicliedad medidas.

e En cuarto lugar, si los coeficientes prudenciales deben jssrdievolucionar con el ciclo. Como
solucion intermedia esta la posibilidad de definir “cormedode estabilidad” bastante anchos, para
lograr la estabilizaciéon del objetivo (por ejemplo, del RPIBuando el objetivo se encuentre dentro
del corredor, el coeficiente se mantendria fijo. Solo en casgue el objetivo saliera del corredor se
plantearia una variacion ciclica del coeficiente. Un juitdaalor podria ser en cualquier caso necesario
para anular una regla o calibrar la accién de politica.

EFICACIA Y CALIBRACION

La correcta calibracion de las medidas dependeria en parte éficacia. No obstante, quiza con la
excepcion de los controles de capital, en los que algunassdedicios son desfavorabl&spoco se sabe
de los efectos de los distintos instrumentos compleme@stgue se han aplicado. A diferencia de lo que
ocurre con la transmisién de la politica monetaria, no eristi un marco teérico bien desarrollado ni
resultados empiricos solidos que sirvan de orientaciGm lparejercicios de calibracion.

Por lo general, se considera que las herramientas compienasnmejoran la resistencia del sector
bancario a los choques, mientras que parece que su eficatisige a la hora de frenar el crecimiento del
crédito no es uniforme. Por ejemplo, el hecho de contar cefictentes LTV menores en Hong Kong RAE
en los afios 1991 y 1997 no evito la burbuja. Sin embargo, #@blias pérdidas bancarias y contribuy6
a evitar la quiebra de entidades de crédito durante el degpdie los mercados inmobiliarios de 1997/98
(Borio y Shim 2007, Cuadro 3). Aparentemente, se han llegado a conclusiomesigas en lo relativo a
los efectos de las provisiones dinamicas en Espafia. En estearinea, el crédito no parecia moderarse
de forma significativa con anterioridad a la quiebra de Leheraalgunas de las principales EME (ver
Gréfico4), incluso aunque algunas de ellas habian aplicado hemgasieomplementarias, como unos
requerimientos de encaje superiol€&FS(2010 analiza la eficacia de algunos instrumentos concretos
en las EME asiaticas.

En parte como consecuencia de la incertidumbre sobre lotwefde instrumentos complementarios

19 Un motivo de preocupacion importante es que los controlesomdirectos (por ejemplo, requerimientos de encaje sobre
flujos de entrada en vez de prohibiciones) son menos eficase®jiden con mayor facilidad, mientras que los controles
directos quiza sean mas eficaces, pero pueden tener un @ifgorsionador significativo.
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0 macroprudenciales, parece que las autoridades adoptariaque pragmatico a la hora de aplicar estas
herramientas. Mas concretamente, parecen evaluar laiafdadas medidas adoptadas (por ejemplo,
requerimientos de encaje no remunerado sobre flujos dedandea capital, o requerimientos de encaje
sobre depdsitos internos) y ajustar las tasas de inter&obdatura si se considera necesario. No obstante,
en determinados casos el marco para lo que cada vez mas seaeamdmo posibles herramientas
macroprudenciales sigue basandose en normas micropral@snéo que sera dificil cambiar hasta que
la investigacion tedrica y empirica aclare de qué modo hajué ajustar el marco para que contemple
riesgos macroprudenciales. Los investigadores de bamugtes (por ejempldyleh y Moran 2010
Torres 201Q Gauthier y otros2010 y del BIS (Montoro, 2010 han registrado avances en esta direccion.

Dos estudios recientes dan cierta luz sobre las reper@ssioara la actividad econémica de unos
requerimientos de liquidez y suficiencia de capital masatssr en el periodo posterior a la reciente
crisis financiera. Un estudio del Comité de Basil&CBS 20103 concluye que el incremento de
los requerimientos minimos de capital y liquidez con regpeclos niveles actuales reportaria claros
beneficios econdmicos netos a largo plazo, puesto que lesities derivados de una menor probabilidad
de que se produzca una crisis financiera y las pérdidas deqimdsociadas a estas crisis superan con
creces los posibles cost&sPor lo que se refiere a los efectos a corto plazo, la evaluaebGrupo de
Evaluaciéon MacroecondomicM@AG, 2010 de los costos de transicion macroeconémica hacia las sorma
de capital y liquidez mas exigentes concluye que probabieesta transicion tendréa efectos moderados
sobre el producto agregado.

HERRAMIENTAS COMPLEMENTARIAS O MACROPRUDENCIALES Y POLITICA DE TASAS DE INTERES

El uso de instrumentos macroprudenciales plantea la dmedgicual es su relacion con la politica de tasas
de interés. Tanto las tasas de interés como los instrumer@o®prudenciales sirven para influir (relajar
o endurecer) las condiciones financieras. Con este fin, &tgimentos macroprudenciales influyen en
los incentivos y la solidez del sector financiero y afectareadlamente al mecanismo de transmisién
de la politica monetaria. Estos instrumentos permiteraliecer la forma en la que la tasa de interés
oficial se ve reflejada en ultima instancia en la disponiadi¢ el costo del financiamiento para los
prestatarios (publicos y privados). Desde esta perspegiiveden considerarse complementarios. Por
ejemplo, ante el aumento de las presiones inflacionariagjigho crecimiento del crédito y una subida de
los precios de los activos, las autoridades responsabégd@u endurecer la politica monetaria y recurrir
a herramientas complementarias de forma anticiclica. Enaso, tanto las tasas de interés oficiales como
los instrumentos macroprudenciales se refuerzan mutuarparma que las condiciones financieras sean
mas restrictivas.

No obstante, dado que ambos afectan la disponibilidad y siocde fondeo, también pueden
considerarse sustitutos. En particular, puede observaueetanto las tasas de interés como las
herramientas macroprudenciales pueden ajustarse de fqueasirvan para abordar una misma
perturbacion macroecondémica o financiera. Por ejemploadiésridades pueden aumentar las tasas de
interés o los requerimientos de capit@egchetti2009. El grado de utilizacion de las tasas de interés y
los instrumentos macroprudenciales dependera en pargstiedué punto coincidan las consideraciones
macroeconémicas y de estabilidad financiera, y de la eficaldtiva de estos instrumentos.

Por ejemplo, se plantea una pregunta importante: ¢ Comaramite posibles dilemas de politica, por
20 E| estudio calcula que un incremento del coeficiente deltahpidinario en el sector bancario del 7% al 8% reduce la
probabilidad de que se produzca una crisis bancaria en asriepunto porcentual, o que a su vez representa beneficios

anuales esperados para el PIB de entre240y el 06%. Para un andlisis de como Basilea Il afectaria el capé@atario
véaseBCBS (20109 y Caruang20108).
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ejemplo cuando la inflacion de precios de bienes y serviGgosaga y el crecimiento del crédito y el
incremento de los precios de los activos son rapidos? Unhildesd consiste en optar por que la tasa de
interés oficial sea la encargada de abordar la inflacion,traeque las politicas macroprudenciales (por
ejemplo, ratios de suficiencia de capital, requerimientosritaje) se asignarian a paliar los riesgos para
la estabilidad financiera. De acuerdo con esta interpdetatas tasas de interés podrian mantenerse sin
variacion si lainflaciébn no aumenta, mientras que los remientos de encaje podrian incrementarse para
moderar el crecimiento del crédito y el aumento de los psadgoactivos. Una de las posibles ventajas que
ello comportaria es que un incremento de los requerimiel@@ncaje quiza no atrajese flujos de entrada
de capital de la misma forma que lo haria un incremento desastde interés. Sin embargo, es necesario
seguir analizando esta “funcién de la politica” para deieamsu idoneidad*

En determinadas situaciones, por ejemplo cuando existe&gimen de tipo de cambio fijo, los
responsables de las politicas no disponen de la tasa désm@mo herramienta y solo pueden recurrir a
las herramientas complementarias. La evolucion o sitnatgb sistema financiero podria incidir también
en la clase de instrumento utilizada. Por ejemplo, en détaxdos casos en los que los mercados
interbancarios nacionales estan menos desarrolladossdsepque las autoridades consideren mas eficaz
fijar directamente las tasas para los préstamos bancadosjgmplo, como en China) en vez de depender
exclusivamente de las operaciones de mercado abierto ftafdexer las tasas interbancarias.

3 INQUIETUDES A MEDIANO PLAZO

A mediano plazo, el uso de herramientas complementariascyopraidenciales suscita dudas sobre su
eficacia e impacto en la evolucion financiera. Por un ladohaside las herramientas complementarias
aqui analizadas ya no se utilizan en las economias avanztatis el elevado costo que suponen para
el sistema financiero y las distorsiones que provocan enigmason de recursos. Por otro lado, las
experiencias recientes muestran claramente que la dinscigé los mercados no basta para garantizar la
estabilidad financiera. La crisis ha obligado a reevaluéwrima de equilibrar estas dos consideraciones
contrapuestas.

Otro motivo de preocupacion es que el hecho de centrarss Beileamientas complementarias, como
los controles de capital, podria desviar la atencidén dedasidad de aplicar politicas macroecondémicas
sélidas. Varios bancos centrales consideran que no exstituso para las politicas fiscales, monetarias y
reguladoras conservadoras a la hora de evitar que las ftimbes de los flujos de capital internacionales
provoquen graves distorsiones en las EME.

REFERENCIAS

Angklomkliew, S., J. George y F. Packer (2009), “Issues aelbpments in loan-loss provisioning: The case of
Asia”, Informe Trimestral del BISyww.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0912h.pdf .

Banco de Pagos Internacionales - BIS (20@@&)ancial Globalisation and Emerging Market Capital FlonsIS
Paper 44.

Borio, C. y M. Drehmann (2009), “Assessing the risk of bagkarises - revisited”, Informe Trimestral del BIS,
www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0903e.pdf.

21 para un analisis mas detallado de cémo se transmiten lasiares de los requerimientos de encaje y una comparaaion co
la politica de tasas de interés, vé&aegas y otro§2010 y Montoro(2010.

Estudios Economicos 22 © Diciembre 2011 BCRP



La formulacién de politicas desde una perspectiva macroprudencial en economias emergentes 39

Borio, C. e I. Shim (2007), “What can (macro-)prudentialippldo to support monetary policy?”, BIS Working
Paper 242.

Bussiere, M. y M. Fratzscher (2006), “Towards a new earlynivay system of financial crises'Journal of
International Money and Finan¢c@5(6), 953-973.

Caruana, J. (2010a), “Basel lll: Towards a safer financiatesy”, discurso pronunciado en la Ill Conferencia
Bancaria Internacional del Banco Santandet;.bis.org/speeches/sp100921.htm.

Caruana, J. (2010b), “Macroprudential policy: Could it@édeen different this time?”, discurso pronunciado en el
seminario del Banco Popular de China sobre la politica npagdncial, en cooperacion con el Fondo Monetario
Internacionalwww.bis.org/speeches/sp101019.htm.

Cecchetti, S. (2009), “On the similarities of capital adeguand monetary policy”, presentacion en la Conferencia
anual del Banco Central de Chile de 2009,

www.bcentral.cl/eng/conferences-seminars/annual-conferences/2009/Cecchetti.pdf.

Cifuentes, R., H. S. Shin y G. Ferrucci (2005), “Liquiditgkiand contagion”Journal of European Economic
Association 3(2-3), 556-566.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea - BCBS (2010a)libb@ting regulatory minimum capital requirements
and capital buffers: A top-down approachijw.bis.org/publ/bcbs180.htm.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea - BCBS (2010baséBlll: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systemsiiw . bis.org/publ/bcbs189.htm.

Comité de Supervision Bancaria de Basilea - BCBS (2010a3stiRs of the comprehensive quantitative impact
study”, www.bis.org/publ/bcbs186.htm.

Comité sobre el Sistema Financiero Global - CGFS (2009)pit@kflows and emerging market economies”, CGFS
Publications 33.

Comité sobre el Sistema Financiero Global - CGFS (2010),ctiglarudential instruments and frameworks: A
stocktaking of issues and experiences”, CGFS Publicag88ns

FMI (2009), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange &esid: 2008 FMI.
FSB-IMF-BIS (2011), “Macroprudential policy tools andinaworks”,www.bis.org/publ/othp13.htm.

Gaglianone, W. P. y R. Schechtman (2010), “Macro stresigest credit risk focused on the tails”, documento
presentado en la conferen@gstemic risk, bank behaviour and regulation over the lassitycleauspiciada por
el BISy el CCAy organizada por el Banco Central de Argentina,
www.bis.org/events/srbbrobc100318/agenda/pisch_paper.pdf.

Garcia, M., P. Garcia y B. Piedrabuena (2005), “Fiscal andétary policy rules: The recent chilean experience”,
Central Bank of Chile Working Paper 340.

Gauthier, C., A. Lehar y M. Souissi (2010), “Macroprudehtiagulation and systemic capital requirements”,
documento presentado en la conferer®yastemic risk, bank behaviour and regulation over the lassircycle
auspiciada por el BIS y el CCA 'y organizada por el Banco Cedeg#rgentina,
www.bis.org/events/srbbrobc100318/agenda/galeso_paper.pdf.

Gertler, M. y N. Kiyotaki (2010), “Financial intermediatioand credit policy in business cycle analysis”, en
Friedman, B. M. y M. Woodford (eds.lHandbook of Monetary EconomicElsevier, volumen 3, capitulo 11,
547-599.

© Diciembre 2011 BCRP Estudios Economicos 22



40 Ramén Moreno

Goldstein, M. y P. Turner (2004 ontrolling Currency Mismatches in Emerging Markefeterson Institute for
International Economics.

Grupo de Evaluacion Macroeconémica - MAG (2010), “Assagpsite macroeconomic impact of the transition to
stronger capital and liquidity requirements - Interim Rehoiww.bis.org/publ/othp10.htm.

Hannoun, H. (2010), “The Basel Il Capital Framework: a de@ breakthrough”, discurso pronunciado en
el seminario de alto niveBoJ-BIS Financial Regulatory Reform: Implications for &sand the Pacific
www.bis.org/speeches/sp101126a.pdf.

Hawkins, J. y M. Klau (2000), “Measuring potential vulneiigies in emerging market economies”, BIS Working
Paper 91.

Martinez-Jaramillo, S., C. Lopez Castafion, O. Pérez PErézjla Embriz y F. Lépez Gallo Dey (2010), “Systemic
risk, stress testing and financial contagion: Their intiioacand measurement”, documento presentado en la
conferenciagSystemic risk, bank behaviour and regulation over the lessitycleuspiciada por el BISy el CCA
y organizada por el Banco Central de Argentina,
www.bis.org/events/srbbrobc100318/agenda/mllpa_paper.pdf.

Meh, C. y K. Moran (2010), “The role of bank capital in the pagation of shocks”, documento presentado en la
conferencigSystemic risk, bank behaviour and regulation over the lassirtycleauspiciada por el BISy el CCA
y organizada por el Banco Central de Argentina,
www.bis.org/events/srbbrobc100318/agenda/memo_paper.pdf .

Mesquita, M. y M. Torés (2010), “Brazil and the 2008 panicdh, BIS (ed.),The International Banking Crisis and
Domestic Financial Intermediation in Emerging EconomBES Papers 54.

Mohan, R. (2008), “Capital Flows to India”, en BIS (edFjnancial Globalisation and Emerging Market Capital
Flows BIS Papers 44.

Mohanty, M. y P. Turner (2006), “Foreign exchange resenesu@ulation in emerging markets: What are the
domestic implications?”, Informe Trimestral del BiSiw.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0609f . pdf .

Montoro, C. (2010), “Reserve requirements in a liquiditystrained environment”, trabajo presentado a un panel
auspiciado por el BISzinancial Stability Considerations in Monetary FramewsrkACEA.

Torres, A. (2010), “Monetary policy and financial stabilionsiderations for emerging market economies”, trabajo
presentado a un panel auspiciado por el Bfrancial Stability Considerations in Monetary Framewsrk
LACEA.

Turner, P. (2009), “Currency mismatches and liquidity riSkagnosis and reform”, presentacion en el taller de alto
nivel del BERD,Local currency lending and capital market development ieging Europe and Central Asia

Turner, P. (2010), “Macroprudential policies and the c}obn S. Griffith-Jones, E. Helleiner y N. Woods (eds.),
The Financial Stability Board: An Effective Fourth Pillaf Economic Governance®IGI Special Report.

Vargas, H. y C. Varela (2008), “Capital flows and financiak&s# Colombia: Recent behaviour, consequences and
challenges for the central bank”, en BIS (e#fipancial Globalisation and Emerging Market Capital Floy& S
Papers 44.

Vargas, H., Y. Betancourt, N. Rodriguez y C. Varela (201@ffécts of reserve requirements in an inflation
targeting regime: The case of Colombia”, en BIS (eflje International Banking Crisis and Domestic Financial
Intermediation in Emerging Econom|eBIS Papers 54.

Estudios Economicos 22 © Diciembre 2011 BCRP



Derechos Reservados (€ 2011 Banco Central de Reserva del Pera
Revista Estudios Econémicos 22, 41 - 62 (Diciembre 2011)
Disponible en www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos/estudios-economicos-no-22.html

Estimacion bayesiana de un modelo de pequenia
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Este documento describe un modelo neokeynesiano para goafjee economia abierta con
dolarizacion parcial, que se asemeja al Modelo de Proyatdiomestral (MPT) del Banco
Central de Reserva del Periydga y otros 2009, y estima un grupo importante de sus
parametros con métodos bayesianos. Se encuentra que aldernos parametros originales
del MPT son validados empiricamente mientras que otrospaimeso de los componentes
prospectivos (forward looking) de las ecuaciones de demanoferta agregadas, deberian
ser mas elevados. Los resultados ademas validan la opetadide canales tradicionales de
transmision de politica monetaria, como el de tasas de ésteBe encuentra ademas que el
canal de expectativas se ha vuelto mas prominente desde 2I0&.

Palabras Clave . Politica monetaria, dolarizacion parcial, estimaciopdsaana.
Clasificacion JEL : C11, E52, E58, F41.

En los ultimos afios, varios bancos centrales han desaloatteodelos macroeconémicos que permiten
analizar los efectos de la politica monetaria a través delasiones. Estas herramientas pertenecen a
una generaciéon de modelos que combinan la tradicion descadondémicos reales con el paradigma
keynesiano, en lo que se conoce como la sintesis neokeyad&ali, 2008. Se trata, en concreto, de
modelos macroeconodmicos de equilibrio general con exipesaacionales que consisten en un conjunto
de ecuaciones de comportamiento que no tienen fundamexgbsi®s a nivel microecondémico, pero
gue se sustentan con solidez en términos de interpretacamica (véas8erg y otros 2006. Nos
referiremos a esta familia de modelos como “simples”.

El presente trabajo presenta un modelo macroeconémicdesppapa una pequefia economia abierta
con dolarizacion parcial que se asemeja mucho al Modelo olgeBeion Trimestral (MPT) del Banco
Central de Reserva del Peru descrito\@ga y otros(2009. Este modelo conserva los principales
elementos del modelo estandar de economia cerrada. A galhera curva IS dinamica o ecuacion de
demanda agregada, (ii) una curva de Phillips o ecuacioneatéacdgregada, y (iii) una regla tipo Taylor
para la tasa de interés de corto plazo. Sin embargo, en unaraé abierta tanto la inflacién interna
como la demanda se ven afectadas por el tipo de cambio quéeesithedo por una cuarta relacion: (iv)
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la paridad descubierta de tasas de interés (PDI) que in@ugo@ prima por riesgo. Ademas, los términos
de intercambio y el producto externo se incluyen entre lésrdenantes de la demanda agregada.

Otra diferencia fundamental respecto a modelos estandanesquefias economias abiertas es que se
incluyen caracteristicas de una economia con dolarizaasial. Puesto que los agentes pueden adquirir
préstamos en dolares, la tasa de interés en moneda exdrasjérpresente en la ecuacion de la demanda
agregada. Asimismo, la posibilidad de descalce de monegadeCir, los agentes mantienen activos en
moneda nacional pero pasivos en moneda extranjera) haoalybecel surgimiento de “efectos de hoja de
balance” vinculados a grandes fluctuaciones en el tipo déicafver Céspedes y otro2004). Asi, una
depreciacién puede reducir la capacidad de pago de la denttaicla en moneda extranjera. El modelo
considera también un régimen de flotacion administradagreatizar en retrospectiva el comportamiento
de las expectativas del tipo de cambio ya que, como mue€airo y Reinhar{2002 y Reinhart y
Reinhart(2008, los bancos centrales de varias economias emergentegienen activamente en el
mercado cambiario para amortiguar el efecto hoja de bafance

No obstante que la estructura del modelo sigue de cerca elmdeVega y otrog2009, utilizamos
una estrategia muy diferente para estimar sus param¥gga.y otrog(2009, en particular la version
mas detallada eDepartmento de Modelos Macroecondmi¢@809, emplean un conjunto de técnicas
“eclécticas” (estimaciones de modelos uniecuaciona#difracion, uso de valores de referencia tomados
de otros estudios, o0 el juicio de los autores basado en sureosipn de la economia) para determinar
los parametros del modelo. Por nuestra parte, en cambiamagt por aplicar un enfoque bayesiano
unificado a un grupo importante de pardmetros. El enfoquesiayo permite aprovechar la informacion
a priori existente acerca de los parametros (antes de observartés3 dara hacer inferencias acerca de
sus valores posteriori(una vez observados los datos). Asi, las técnicas bayssmoporcionan una
estrategia formal para confrontar los datos con los parésietiginales definidos para el MPT vy, por lo
tanto, complementan el enfoque de parametrizacion mikizaato generalmente por bancos centrales al
construir estos modelos (véaerg y otros2006.

Mas aun, los métodos bayesianos son ventajosos ya que lodaaé&lasicos pueden no ser adecuados
para analizar series temporales cortas. Esta limitaci@ye®e/a en el caso de paises emergentes donde
s6lo existen datos economicos confiables para unos pocas Bép otra parte, el enfoque bayesiano
utiliza en forma eficiente toda la informacién que esta digge en los datos, sea cual sea el tamafio de la
muestra, mientras que en la estimacion clasica las difargtae intensifican porque el modelo abunda en
relaciones contemporaneas entre variables, lo que caglidentificacion de parametros. La utilizacion
de informaciora priori en el proceso de estimacion lidia con estas limitaciones.

Para realizar este ejercicio, utilizamos datos trimestrale la economia peruana desde el primer
trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2008. El Peninecaso prototipico de una economia
emergente con dolarizacion parcial, lo que se refleja tamtel becho de que a fines de 2008 cerca del
44 por ciento de la liquidez y el 53 por ciento del crédito a&teeprivado estaba en moneda extranjera,
como en el importante grado de indexacion del precio defdétastrado en la economiArfnas y otros
2007). Adicionalmente, el Peru tiene un régimen de tipo de carfibiante pero administrado. En efecto,
como sefialaArmas y Grippg2006), el Banco Central tiene una politica explicita de inteckenes en el
mercado cambiario que busca minimizar los riesgos reladiesicon el efecto hoja de balance suavizando
las fluctuaciones del tipo de cami3io.

1 Moron y Winkelried(2005 y Batini y otros(2008 sefialan que las fluctuaciones moderadas del tipo de caotbigpgimas
para una pequefia economia abierta con dolarizacion pdraialy Monacelli2008 y De Paoli(2009 reportan hallazgos
similares ante la presencia de sesgos por el consumo deshienmgsticos en sus estudios de pequefias economias abiertas
2 El estudio ddHumala y Rodrigue2009 muestra que la intervencion del BCRP en el mercado cambiiarsido consistente
con el objetivo de reducir el exceso de volatilidad del tipacdmbio y que no ha influido en su tendencia de largo plazo.
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Los resultados muestran que si bien la madasosterioride algunos parametros son similares a los
valores contemplados originalmente en el MPT, otro grupcoddicientes deberian actualizarse (aunque
moderadamente) para que sean mas consistente con losladetaferencias mas saltantes se observan
en los parametros vinculados con los componentes progpedorward-looking en las ecuaciones
de demanda y oferta agregadas. Los resultados sustenthigmala existencia de una curva de oferta
agregada de pendiente positiva que refleja el efecto redhquaitica monetaria tiene en el corto plazo
en la economia pese al grado de dolarizacidén de ésta. Ademeassultados validan la operatividad de
diferentes canales de transmision de politica monetasiapcel canal tradicional de tasas de interés y
del tipo de cambio, constatandose asimismo que el canalpde®tivas se ha vuelto mas relevante en la
segunda mitad de la muestra (desde 2004). Por ultimo, ptieshkarse que las expectativas sobre el tipo
de cambio no son puramente racionales, sino que tienenéarabiimportante componente inercial.

El presente trabajo esta relacionado con la literaturaeswimdelos estructurales macroeconémicos
simples utilizada por varios bancos centrales — ver lasaefias citadas eArmas y Grippa2006 y en
Berg y otros(2006 —, asi como con la serie de estudios que se inicianGambenciov y otro§2008
como parte de un proyecto del FMI para estimar un modelo deepoddn global (GPMGlobal Projection
Mode) empleando técnicas bayesianas. Sin embargo, pese a gadga publicado varias trabajos con
ampliaciones del GPMpinguno considera a una economia con dolarizacion parcial.

Finalmente, por la modelacién macroeconémica de una edanoan dolarizacion parcial, este
trabajo también se vincula con un conjunto de estudios quessiun enfoque dinamico de equilibrio
general estocastico (DSGE), como €astillo y otros(2006, Batini y otros(2008 y Castillo y otros
(2009, que consideran bases microeconémicas explicitas. Siramgm, modelos como el presentado
posteriormente carecen de tales microfundamentos, y esaneente esta simplicidad la que los hace
particularmente Utiles para la formulacién tanto de pmicomo de proyecciones. Por su parte, “el uso
de modelos DSGE aun permanece en la periferia del procesondede decisiones de politicas formales
en la mayor parte de bancos centrales” (traduccion propiadar, 2008 p. 1).

El resto del documento esta organizado de la siguiente magreta secciofh se presenta la estructura
del modelo; en la seccidhse describe brevemente el enfoque bayesiano y se muestnasidtados de
estimacion; la seccié8 presenta algunos ejercicios adicionales, como la estimat®l modelo para un
periodo muestral mas corto y distintas especificacioneagleduaciones de los choques estructurales.
También se presenta la estimacion de la brecha del prodpetdiade una extensién del modelo base, y
finalmente la secciod presenta las principales conclusiones del estudio.

1 ELMODELO

El modelo es una version simplificada del MPT del BCRP deascoh detalle evega y otrog2009. Se
trata de un modelo de corto plazo donde las variables esprsadas en términos de brechas, es decir
como desviaciones de sus valores de equilibrio o de largo plas variables de equilibrio son exdgenas,
independientes y siguen procesos autoregresivos de poithen. El modelo pertenece ademas al grupo
de modelos neokeynesianos que incorporan expectativasades y que, dada la presencia de rigideces
nominales, otorgan un rol a los excesos de demanda agregéadeterminacion del producto.

La estructura del modelo describe el comportamiento ciaie una pequefia economia abierta
parcialmente dolarizada en un entorno dinamico estocéstia dolarizacion parcial explica la inclusion
de la tasa de interés domeéstica en dolares como determidarndedemanda agregada. Asimismo, las

3 La version del GPM que integra un bloque latinoamericanaesgnta eiCanales-Krilienko y otro§2009.
4 Fundamentos microeconémicos de estos modelos se encuenfaia y Monacell{2008 y Castillo y otros(2006 2009).
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intervenciones del banco central en el mercado cambiariaraplicitamente modeladas como inercia
en la determinacion del tipo de cambio. El bloque centralndetielo contiene cuatro ecuaciones de
comportamientd:

1. Demanda agregadadonde todas las variables estan expresadas como breekagbd la dinamica
de la brecha del productg;

Yo = Yi-1+reYir1 — Ame( Brlie1 +Brsly ) + ol Y10t + (L—y)tot1 ] +aq0 +asis fisi+ayyi g+ . (1)

La brecha del producto es una funcion del desarrollo de aconientos pasado§.(;) y futuros §.1).
También se consideran las brechas de las tasas de intel€s dedargo plazo en moneda nacional y
moneda extranjeray(y r?, respectivamente), las cuales entran rezagadas y afdethre@ha del producto

a través de un coeficiente comi@,.. Sin embargo, cada uno de estas tasas de interés recibeain pes
diferente en la ecuacion, ya que los paramegfoss,s N0 son necesariamente iguales. Esta formulacion
se asemeja a un “indice de condiciones monetarias”.

La ecuacion incluye ademas precios relativos internatégsnés términos de intercambio (el precio de
las exportaciones en relaciéon al precio de las importasidog) y el tipo de cambio realcf, donde

un aumento indica una depreciacion real frente a una cadasteonedas).Se considera asimismo una

medicion explicita de la demanda externa en la forma de @agcede la brecha del promedio ponderado
del producto de los socios comercialgs(.

Se incorpora también el papel de la politica fiscal medianpeimera diferencia del balance estructural o
“impulso fiscal” (fis;, un aumento de este indicador sugiere una politica fiscalresia, véas#oreno
y Lema 2008. Finalmenteg! denota un término de perturbacién (choque de demanda).

2. Oferta agregada o curva de Phillipsdetermina la inflacion subyacent€;
nf = bp " + (L= by) [bp 7y ; + (L= bp) 4] + byyios + €7 . (2)

La inflacién subyacente doméstica depende de la inflaciomritagar™. Esta depende a su vez de
su evolucion pasadar],), de la inflacion externar{) expresada en moneda nacional (de ahi que sea
multiplicada porAs, dondes; es el logaritmo del tipo de cambio nominal), y el rezago deflacion de
materias primas y bienes intermedios importad¢$ X expresada también en moneda nacional:

= Cprity + Cpt (AAS +77) + (1 — Cp — Cpr) (AAS1 + 71"y) + &1 (3)

Retornando a la ecuacioB)( la inflacion subyacente es también funcién tanto de un copte inercial
como de un componente de expectativegs, y m.1 respectivamente, por lo que valores mayores del
parametrob, indican mayor relevancia del componente inercial. La baedél producto entra en la
ecuacion con un rezagg.(1), y & es un término de perturbacion (choque de oferta o de cosfals)la
pena sefalar que la ecuaci@)ifnplica una curva de Phillips vertical en el largo plazo ¢éras palabras,

se sostiene el supuesto de homogeneidad).

3. Regla de politica monetarialLa ecuacion4) describe una regla de Taylor que define la tasa de interés
de corto plazoif), que es el instrumento de politica monetaria en el models expectativas de inflacion

5 El modelo completo se encuentra en el Anexo. Para facititaptacion .., denota la expectativa racioraf %..n].
6 La evidencia empirica en el caso del Per( indica que no axisteorrelacion alta entre estas dos variables y que panto ta
éstas proporcionarian informacion diferenciada.
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estan ancladas por esta regla:
it=fiics+ Q- f)[u+ (ﬂzcl,t+4 —-m)+ fyn] + 8it~ (4)

La regla es inercial ya que la tasa de interés depende demsarggzagoi(_;). Ademas, es una funcién
de la desviacion de la inflacion anual esperada (en los sitasiel trimestres) respecto de la meta de
inflacion, 7§, , — 7, y de la brecha del producto corrientg, En el largo plazo, cuando la brecha del
producto y la desviacién de la inflacién respecto de la metdgles a cero, la tasa de interés converge
a su nivel de equilibrio o neutral, Ta perturbaciom! representa un choque de politica monetaria.

4. Paridad descubierta de la tasas de interé<Como se muestra en la ecuacié, €l tipo de cambio
nominal esta definido por la condicion de paridad de la tasatdess:

4 (81— 8) =li—if —rpe+ et ()

La variacion trimestral esperada en el tipo de camKiq ¢ ), multiplicada por 4 para expresarla en
términos anuales, estad conectada con el diferencial emti@sh de interés de corto plazo en moneda
nacional,i; y en moneda extranjeiif. Esta condicion de paridad es modificada al introducirseitag
por riesgoy pt, y una perturbacioes;.

Las expectativas de tipo de cambgj () estan definidas como el promedio ponderado de un componente
retrospectivo_1) y uno prospectivog,1):

S =PS-1+ (1 -p)Se1 + &5 (6)

El parametrg (definido entre 0 y 1) implicitamente mide en qué medida seizamalas variaciones del
tipo de cambio debido a las intervenciones en el mercadoieaimbMientras mayor sea, mayor sera el
grado en el que se atendan las variaciones del tipo de cambio.

Esta forma de plantear el modelo se relaciona con el “cangbdafolio” de las intervenciones en el
mercado cambiaridHenderson1984 Dornbusch1984), relacién qudéreinhart y Reinhamtesumen de la
siguiente manera: “Si los activos externos y domésticosssstitutos imperfectos en los portafolios de
los inversionistas, entonces los cambios en las participas relativas de los activos en acciones pueden
afectar la prima por riesgo cambiario, generando presisoie® el tipo de cambio’Reinhart y Reinhayt
2008 p. 21)!

2 ESTIMACIONES

El enfoque usual utilizado para determinar los parameteotosl modelos macroeconémicos simples
podria ser calificado como ecléctiddgrg y otros 2006. Sin embargo, en el presente trabajo utilizamos
el método bayesiano para estimar un numero importante denp#ios, 1o que permite utilizar en forma
eficiente la informacion existente en los datos y aprendectimente de esta informaci®dAdemas, el
enfoque bayesiano permite aprovechar también la infodnacpriori, representada en este caso por las
opiniones y apreciaciones de los investigadores del BCRBrea a los parametros del MPT.

7 Aunque es cierto que no hay pruebas concluyentes sobreitlexale este argumento teéric®chadler y otrog1993
reportan que hay cierto margen para la aplicacion de paditie intervencion esterilizada en el corto plazo en el casmd
muestra de paises en desarrollo. Mayor evidencia empineagrencontrarse @ominguez y Frankgl1993.

8 Fernandez-Villaverd€2009 proporciona un excelente anélisis de la econometria @s de su aplicacion en la
estimacion de modelos DSGE.
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CUADRO 1. Datos utilizados

Brecha del producto PBl doméstico (desestacionalizadds mié Nuevos Soles
de 1994). Brecha extraida con el filtro HP (aplicado a las
transformaciones logaritmicas).

Brecha del tipo de cambio real Tipo de cambio real multidtébDic. 2001 = 100, promedio
trimestral). Brecha extraida con el filtro HP.

Brecha de los términos de intercambio Precio de las exponiag relativo al precio de las importaciones
(1994 = 100). Brecha extraida con el filtro HP.

Brecha del producto externo Promedio ponderado (los pemossponden a la participacion

del comercio en el afio 2006) de los PBI desestacionalizados
(2000 = 100) de: EEUU, Canada, Chile, China, Alemania, Japon
Suiza. Fuentes: IFS y WEO. Brecha extraida con el filtro HP.

Impulso fiscal Primeras diferencias del déficit fiscal estmad (ver Moreno y
Lema 2008.

Inflacion subyacente IPC Subyacente (Dic. 2001 = 100, prarigchestral).

Inflacion total IPC total (Dic. 2001 = 100, promedio trimesfr

Inflacién no subyacente IPC no subyacente (Dic. 2001 = 1@dnedio trimestral).

Inflacion de productos importados IPM importado (1994 = 1pfymedio trimestral). Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica e Informética.

Inflacion de materias primas Incluye combustibles y matepiamas para la agricultura y la
iqdustria (1994 =100, promedio trimestral).

Inflacion externa Indice de Precios Externos (1994 = 100, @ares, promedio
trimestral). Se consideran 20 socios comerciales.

Tipo de cambio nominal Tipo de cambio interbancario. Pramttmestral.

Tasa Libor en dolares a tres meses Promedio trimestral t&U@ioomberg.

Trabajar con informacidm priori es particularmente ventajoso cuando se trata de datos iée ser
de corta longitud ya que, como es previsible, los métodasada suelen fracasar en estas condiciones.
Las ventajas de las técnicas bayesianas se acentlan todaes/e€t modelo abunda en las relaciones
contemporaneas entre variables, lo que complica aiin méemdificacion de los parametros bajo los
enfoques clasicos.

Finalmente, a diferencia de los métodos de estimacioncoagpor ejemplo, el método de maxima
verosimilitud), el niumero de choques estocasticos puedemsgor que el numero de variables
observables, lo cual es particularmente til en el casosimtmlelos de proyeccion.

Datos

La estimacion del modelo se realiz6 utilizando datos de tm@mia peruana en el periodo muestral
comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el tercerdstre de 2008. EI modelo es estimado en
base a 14 variables observables: la brecha del productoedhd de tipo de cambio real, la brecha de
los términos de intercambio, la brecha del producto extezhonpulso fiscal, la inflacion subyacente,
la inflacion total, la inflacion no subyacente, la inflaciorportada de precios al por mayor de bienes y
servicios, la inflacion importada por precios de insumos hidaes intermedios, la inflacién externa, el
tipo de cambio nominal, la tasa de interés interbancariatgda Libor a 3 meses en dolares. Vale la pena
sefialar que se transformo las tasas trimestrales de imflaciésas anualizadas. La fuente principal de
datos es el BCRP (para mayor detalle, ver el Cudglro
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Aunque es cierto que no todas esas variables son en estrgg#ovables — como ocurre especialmente
en los casos de las brechas y del impulso fiscal —, éstas harratddas como tales en el ejercicio
de estimacién. Las variables de brechas fueron computadasl diltro Hodrick-Prescott, agregandose
observaciones adicionales para evitar problemas asac#dacio y fin de la muestra. Un procedimiento
alternativo es utilizar los niveles de variables obserslyl determinar sus tendencias como parte del
proceso de estimacion de coeficientes @arabenciov y otrq2008 Canales-Kriljenko y otra2009).

Estimacion de parametros

El modelo contiene 28 parametros por estimar. Un criteriios@ para delimitar los rangos de muchos de
los coeficientes priori es la apreciacion de quienes modelaron inicialmente el MBfE procedimiento
reduce la carga computacional del problema de estimaci@plica por qué se usan distribuciones Beta
(para coeficientes acotados) y, con menos frecuenciaipdisivnes Gama (para coeficientes positivos).
Se utilizan ademas distribucionapriori Gama-Inversas en el caso de las desviaciones estandaess de |
perturbaciones, para asi garantizar que sean estrictampesitivas.

En varios casos, las medias de las distribuci@apsori son cercanas a los valores utilizados en la
definicion de parametros del MPT (VBepartmento de Modelos Macroecondmic®309 Anexo A.6).
Sin embargo, en muchos otros casos las medmgori reflejan nuestra propia apreciacion, sobre todo en
el caso de aquellos parametros para los cuales aln se eequagor investigacion para reunir evidencia
empirica significativa. Por ejemplo, la mayoria de paraosetie la ecuacion de demanda agregada y el
parametro de la ecuacion de expectativas sobre el tipo deicafkdemas, al establecer distribuciones
a priori relativamente difusas (es decir, con varianzas relatinéenaltas), los datos desempefian un
rol importante en la determinacion de las distribucioagsosteriori Por otro lado, mantuvimos fijos
algunos parametros de segunda importancia que resultebaasthdo dificil de identificar (ver Anexo);
sin embargo, la mayoria de estos parametros no forman palés écuaciones centrales.

Obtuvimos estimaciones posterioricon el algoritmo de Metropolis-Hastings en el que se afind la
varianza para tener una tasa de aceptacion de aproximate20eBO por ciento. Los resultados se derivan
de 50,000 replicaciones de la distribucgposteriori lo cual es un nimero relativamente bajo, pero hay
gue tener en cuenta que ya se ha realizado una busquedatexhd@duenos valores para los parametros
iniciales. Por lo tanto, las estimaciones son establespoavandose su convergencia mediante las pruebas
habituales. Los resultados de la estimacion (distribycitedia y desviacion estandapriori y moda y
los valores de los percentiles 5 y 95 de la distribu@guosterior) se presentan en el Cuad2dp. 48)

y en los Graficod a 3. No se presentan los resultados de algunos parametros ae rekvancia, pero
éstos estan disponibles en caso de que sean solicitados.

En la ecuacion de la demanda agregada (primer panel del €8adGraficol, p. 49), la modaa
posterioridel coeficiente de inerciayf) es mayor que la del componente prospectivg) (Cabe destacar,
sin embargo, que el peso en la brecha del producto anticgmdeyor que cero, a diferencia de lo que
ocurre ervega y otrog2009 en la que este término no fue considerado. Ademas, en \adtessdalores
gue se asumen pagay fBrs, asi con una moda posterioridel coeficiente,, €l peso en la brecha de la
tasa de interés real en moneda nacional es de aproximadagpat ciento, mientras que el peso de su
par en moneda extranjera es de 4 por ciento.

En lo que respecta a las demas variables determinadas porefa@xternos, soélo la varianza
posterioridel coeficiente de la brecha de los términos de intercamigoresderablemente mas reducida
gue su varianza priori, lo que implica que los datos proveen informacién signifieasobre este
parametro, pero no acerca de los coeficientes relacionasok drecha del producto externo y con la
brecha del tipo de cambio real. En cualquier caso, los valdeclas modaa posterioride estos tres
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CUADRO 2. Resultados

A priori A posteriori
o . Desviacion Intervalo del
Distribucion - Media estandar Moda 90% de probabilidad
Demanda a, Beta 0.55 0.15 0.49 0.28/0.61
agregada  aee Beta 0.40 0.15 0.16 0.10/0.28
(1) Armc Beta 0.40 0.15 0.28 0.12/0.52
aq Gama 0.06 0.025 0.06 0.03/0.10
Aot Beta 0.10 0.05 0.04 0.02/0.07
Ay Gama 0.10 0.05 0.08 0.02/0.18
afis Beta 0.40 0.15 0.25 0.13/0.37
Py Beta 0.50 0.10 0.47 0.33/0.65
SDe{  Gamalnv 0.65 0.15 0.49 0.41/0.64
Oferta bp. Beta 0.11 0.05 0.05 0.03/0.09
agregada by Beta 0.50 0.20 0.68 0.56/0.91
2 by Beta 0.20 0.08 0.10 0.05/0.20
O Beta 0.15 0.05 0.12 0.06/0.21
SDef  Gamalnv 0.75 0.25 0.52 0.44/0.73
Inflacion ¢, Beta 0.30 0.10 0.31 0.21/0.41
importada 8)  cp¢ Beta 0.65 0.15 0.58 0.47/0.68
Reglade  fi Beta 0.70 0.10 0.66 0.53/0.75
politica fo Beta 1.50 0.40 1.93 1.34/2.43
monetaria  f Beta 0.50 0.10 0.51 0.35/0.68
4 O Beta 0.15 0.05 0.12 0.07/0.21
SDe;  Gamalnv  4.20 0.60 4.23 3.40/5.38
Expectativas p Beta 0.60 0.12 0.66 0.54/0.79
cambiarias ps Beta 0.30 0.10 0.39 0.23/0.55
(6) SDe  Gamalnv 1.60 0.30 1.60 1.38/1.94

coeficientes se encuentran en un rango de entre 0.04 y @@80ltimo, el valor estimado de la moda de
la variable fiscal es bastante elevado (0.25).

El segundo panel del Cuadgoy el Grafico2 (p. 49) muestran los resultados de la curva de Phillips
y de la ecuacién de inflacion importada. Al igual que en la eidumade la demanda agregada, la moda
a posterioridel coeficiente retrospectivo es también mayor que el depooente de expectativas. Por
lo tanto, considerando los valores modales estimadds,.dandby, el peso de estos sera 0.65 y 0.30,
respectivament¥. Por otra parte, el coeficiengeposterioride la brecha del producto es de 0.10, inferior
a la calibracion original. La inflacion importada tambiénrekevante para determinar la dinamica de
la inflacion subyacente, con una moagosterioride b, cercana a 5 por ciento. Asi, por ejemplo, la
estimacion del coeficiente del traspaso del tipo de cambiteagporaneo es 12 por ciento, cifra que esta

9 Podria afirmarse que si el coeficiente de la brecha del tipaméio real fuera negativo, la depreciacion de la monedaiend
efectos contractivos, en linea con la existencia de un@fiethoja de balance. La estimacion inicial descarta taltezku
al imponer una distribuciéa priori restringida a valores positivos para dicho coeficiente.egibargo, en un ejercicio de
estimacion alternativo se utiliza una distribuci@rpriori centrada en un valor medio cercano a cero y la distribuaién
posteriorisigue ubicandose en una regiéon de valores estrictamentypes

10 En Departmento de Modelos Macroeconémi¢2809 las cifras correspondientes son 0.85 y 0.07, respectivtame
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GRAFICO 1. Distribuciones a priori y a posteriori: Demanda agregada
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NoOTAS: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a lashdisionesa priori [a posterior]. Ambas distribuciones
resultaron casi idénticas para el caso del coeficigpateor lo que no son reportadas.

GRAFICO 2. Distribuciones a priori y a posteriori: Curva de Phillips aefiacion importada
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NOTA: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a l&#disionesa priori [a posterior].
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GRAFICO 3. Distribuciones a priori y a posteriori: Regla de politica ymectativas cambiarias
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NOTA: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a lagdisionesa priori [a posteriori.

en linea con evidencia empirica previa, tal como lo considr@ssini y Vegg2008.

Por su parte, los coeficientagposterioride la regla de politica monetaria (tercer panel del Cudgro
Grafico3) son consistentes con la evidencia general de otros p&ssavizacion de las tasas de interés
esté lejos de ser trivial, mientras que la respuesta enriémdle inflacion es mayor que el coeficiente de
la brecha del productt. Sin embargo, puesto que la variabilidagbriori y a posterioridel coeficiente
de la brecha del producto son casi las mismas, los datos soficientes para identificar este parametro
especifico.

El cuarto panel del Cuaddy el Grafico3 muestran que tanto términos adaptativos como anticipados
son relevantes para explicar el tipo de cambio esperado,eylajumodaa posteriories mayor en
el componente retrospectivep (> 0.5). Ello podria estar reflejando el papel que desempefan las
intervenciones cambiarias en atenuar la volatilidad gel die cambio.

Finalmente, el Cuadr® presenta también resultados en relacion a los coeficientesegresivos))
y volatilidad de las principales perturbaciones o choqsésieturales vinculados con los bloques de las
ecuaciones centraleS De}). A la luz de los coeficientes autoregresiaposteriori se observa cierto
grado de inercia en los choques, especialmente en los dmknde agregada y de la paridad descubierta
de la tasa de interés (PDI). Por otra parte, la desviaci@nedat de los choques en las ecuaciones de
la demanda agregada y la curva de Phillips son aproximadanderigual tamafio, mientras que ésta es
significativamente mayor en la ecuacion de PDI, como tal waligpesperarse. La desviacion estandar
del choque de politica monetaria es bastante grande, peroessiltado puede ser atribuido a la alta
volatilidad de la tasa de interés de corto plazo en los poséos afios del periodo muestral.

Estos resultados brindan una base formal de referenciacpateastar las hipétesis y apreciaciones
de los técnicos y responsables de la formulacion de pditieh BCRP en funcién de los parametros
definidos en el MPT original. Esta es una contribucion imgae en si misma, considerando que la
evidencia empirica anterior era demasiado escasa comonpalementar tales contrastes. Por ello, las
conclusiones obtenidas son mixtas (ver Cudjn. 51). Por un lado, los valores posterioride algunos
parametros estan notablemente bien alineados con dichesaaones, lo que revela el buen juicio con
el que los analistas del banco central desarrollaron im$grara determinar una serie de coeficientes,
incluso ante la falta de una estrategia econométrica foymalficada.

1L En una version distinta del modelo, se estima la misma reglayendo la tasa de variacion trimestral del tipo de cambio
como un argumento adicional. La modaosterioride este coeficiente es de 0.58, y los valores de los percehtifed5
de la distribucion son 0.33 y 0.80, respectivamente. En estienacion alternativa, el resto de los parametros estimad
practicamente no varian respecto a los resultados repsrtad
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CUADRO 3. Comparacion de parametros

Parametros Valores originaleégega y otros2009 Modaa posteriori

ay 0.50 0.49
are 0.00 0.16
rmc 0.26 0.28
aq 0.02 0.06
Aot 0.09 0.04
Ay 0.01 0.08
afis 0.15 0.25
bp. 0.08 0.05
bp 0.92 0.68
by 0.20 0.10
fi 0.70 0.66
fo 1.50 1.93
fy 0.50 0.51
Je 0.50 0.66

Por otro lado, los métodos bayesianos sugieren que debieoalificarse varios parametros del
MPT para que éste sea mas consistente con los datos. Erdsesesincluyen las ponderaciones de
los componentes prospectivos tanto en las ecuaciones dendary oferta agregadaa{ and 1- by,
respectivamente), otros coeficientes en la ecuacion derart#a agregada; y asis), la pendiente de la
curva de oferta agregadh ), la respuesta a la brecha de inflacion en la regla de pofitarzetaria ),

y el parametro de la ecuacion sobre expectativas del tipaabio ). No obstante, la mayor parte de
estos ajustes son bastante moderados.

Planteamos como hipétesis que la escasez de datos expljoa &s distribucionea posteriorison
iguales a lasa priori para el caso de un grupo reducido de parametros (en conagetm, y fy). En
otras palabras, aparentemente la inferencia sobre esfisientes depende demasiado de informaeion
priori debido a la limitada duracién de las series de datos. Hay gsiachr también que los resultados
sugieren que a pesar de la alta dolarizacion, la politicaetaoia opera bajo mecanismos de transmision
tradicionales, entre los que destacan los canales de gt Es, tipo de cambio y expectativas.

Segundos momentos

Calculamos segundos momentos seleccionados (Cdadron el propdésito de evaluar la capacidad del
modelo para reproducir estadisticas descriptivas o, maamente, hechos estilizados de los datos.

En general, el desempefio del modelo estimado es aceptalikrniinos de desviaciones estandares,

CUADRO 4. Segundos momentos

Desviaciones Autocorrelaciones
estandares de primer orden
Datos Modelo Datos Modelo
Brecha del productoy) 2.71 1.95 0.95 0.88
Inflacion subyacenterf) 1.43 2.25 0.87 0.89
Tasa de interés de corto plazg ( 3.53 3.18 0.88 0.85
Variacion del tipo de cambiaAs)  1.80 2.40 0.24 0.43
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GRAFICO 4. Choque de politica monetaria
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el modelo subestima la volatilidad de la brecha del prod(ycten menor medida, la de la tasa de interés
de corto plazo) mientras que, por el contrario, genera un@malatilidad en la inflacion subyacente y
en el tipo de cambio. Ademas, como se desprende del an&isiatdcorrelacion, el modelo replica de
manera adecuada la persistencia del mismo grupo de variable

Funciones impulso respuesta

El modelo genera funciones de impulso respuesta razongilesmo se ilustra en los Graficda 7, en
los que se observan intervalos bayesianos de 90 por cieptolabilidad para cada una de las respuestas.

Un choque transitorio de la tasa de referencia de corto laeafico4) produce el efecto esperado
de reducir la brecha del producto. Esto viene acompafadmaepreciacion en la moneda nacional
con lo que, posteriormente, la reduccion del tipo de camdmb contrae alin mas el producto. Tanto la
disminucién de la demanda como el efecto directo del tipcadebdo presionan la inflacion a la baja. El
mayor impacto sobre la brecha del producto se observa inesstres después de producido el choque,
mientras que por su parte la inflacion alcanza su punto masieapués de cuatro trimestres.

Un choque positivo de demanda agregada (Gr&fjgn 53) conduce a un aumento de la inflacion, a
raiz de lo cual se eleva la tasa de interés causando una disariren el tipo de cambio. Estos resultados
generan una estabilizacion gradual del producto y la irdftaci

Un choque en el término de perturbacién en la ecuacion derle ce Phillips (Grafic, p. 53)
genera una respuesta estabilizadora de la tasa de interéfgidacia. El tipo de cambio cae y se reduce
la brecha del producto, a consecuencia de lo cual empiezarandiir la tasa de inflacion.

Finalmente, un choque negativo del tipo de cambio (Grafign 54) hace que desciendan el nivel de
inflacion y del producto y, por lo tanto, conduce a una redircde la tasa de interés de referencia.
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GRAFICO 5. Choque de demanda agregada

Brecha del producto

0.00

-0.50

0.60;

0.40¢

0.20r

0.00

5 10 15 20

Tasa de interés de corto plazo

-0.20

0.10;

0.00

Inflacion subyacente
0.30

0.20r

0.10p

0.00 ~—

-0.10

5 10 15 20
Tipo de cambio

0.507

0.00

-0.50¢

-1.00¢

-1.50

GRAFICO 6. Choque de oferta agregada
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GRAFICO 7. Choque cambiario
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3 RESULTADOS ADICIONALES

En esta seccidn presentamos brevemente tres ejercicitsrades. En primer lugar, comparamos las
estimaciones de los parametros de la muestra completa sardoltados de un periodo muestral mas
corto. Luego analizamos una version del modelo en la que Hogues estructurales se especifican
como procesos idéntica e independientemente distribuigtlasstimandose las distribucioreposteriori
tanto para los periodos de la muestra completa como pareeltes slilbmuestra. Como ejercicio final,
extendemos el modelo de manera que permita estimar la bdetpeoducto.

Periodo de muestra acotado

La estimacion inicial se basa en el periodo muestral de 200@008.3. Si utilizamos una muestra mas
reciente, podemos comprobar si los parametros han camémbis Ultimos afios. Es probable que este
sea el resultado debido a la progresiva consolidacion dehein de metas de inflacion (adoptado en el
Pert en 2002) y debido a que puede decirse que las politigatedesncion cambiaria se han suavizado
en los ultimos afios. Por otra parte, la fase de fuerte crentmiecondmico que experimentaron tanto
el Perl como varios paises emergentes a mediados de la d#a2l200 (por lo menos hasta que se
acentuo la crisisubprimea fines del afio 2008) puede estar vinculada con algunos caedtiaicturales
producidos en estas economias.

En el Cuadrd (p. 55) comparamos las estimaciones de los parametros de reteoemdos resultados
de la sub-muestra del periodo 2004.1 a 2008.3. Aunque bwteade los parametros permanecen iguales,
hay algunas diferencias notables. En la curva de Phillipspeficientea posterioridel componente
retrospectivo lf,) es claramente inferior en el periodo muestral mas cortte &sultado indica que la
inercia de la inflacion ha disminuido, lo cual refuerza elatate expectativas e implica que se reduce el
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CUADRO 5. Distribuciones a posteriori segun muestra

Muestra completa (2000.1 a 2008.3) Submuestra (2004.1&3200

Moda Intervalo del Moda Intervalo del

90% de probabilidad 90% de probabilidad
Demanda ay, 0.49 0.28/0.61 0.45 0.22/0.63
agregada  ape 0.16 0.10/0.28 0.18 0.10/0.32
(1) ame  0.28 0.12/0.52 0.28 0.10/0.51
aq 0.06 0.03/0.10 0.06 0.03/0.06
Aot 0.04 0.02/0.07 0.04 0.02/0.11
Ay 0.08 0.02/0.18 0.08 0.02/0.17
afis 0.25 0.13/0.37 0.37 0.21/0.50
Py 0.47 0.33/0.65 0.47 0.33/0.65
SDe!  0.49 0.41/0.64 0.48 0.40/0.66
Oferta bp. 0.05 0.03/0.09 0.04 0.02/0.08
agregada by 0.68 0.56/0.91 0.51 0.37/0.80
2 by 0.10 0.05/0.20 0.17 0.08/0.28
O 0.12 0.06/0.21 0.12 0.07/0.22
SDef  0.52 0.44/0.73 0.53 0.44/0.79
Inflacion ¢, 0.31 0.21/0.41 0.30 0.18/0.40
importada 8)  Cp¢ 0.58 0.47/0.68 0.60 0.49/0.71
Reglade f 0.66 0.53/0.75 0.85 0.76/0.91
politica fo 1.93 1.34/2.43 1.62 1.00/2.18
monetaria  f 0.51 0.35/0.68 0.52 0.35/0.68
(4 O 0.12 0.07/0.21 0.16 0.08/0.26
SDel  1.60 1.38/1.94 0.33 0.27/0.45
Expectativas p 0.66 0.54/0.79 0.54 0.41/0.68
cambiarias ps 0.39 0.23/0.55 0.32 0.18/0.47
(6) SDe 4.23 3.40/5.38 3.81 3.08/4.91

ajuste requerido en la tasa de interés de la politica moadtago de producirse un choque por presiones
de costos. Las estimaciones para la muestra del periodo arésstigieren que el 95 por ciento de un
choque de uno por ciento en latasa de inflacidon se diluye émddires, mientras que la misma desviacion
s6lo desaparece después de 7 trimestres segun la estinpacgta muestra del periodo completo. El
canal de las expectativas se ve reforzado ademas por el m@sfiziente del componente prospectivo de
la ecuacion de la brecha del producaq.).

Adicionalmente, la pendiente de la curva de Phillibg €s mayor en la submuestra. Teniendo en
cuenta el auge que experimento la economia peruana dustéafeeeiodo, ese resultado es consistente con
una curva de oferta agregada de forma convexa, que impkcaspmente que los choques de demanda
tienen un mayor efecto inflacionario durante las fases de acgnémicd?

En la ecuacion de la tasa de interés de referencia, el panhetinercia {) es mayor mientras
que por otro lado el peso de la brecha de inflacion esperfajiad reduce en el periodo mas corto de
la muestra. Hay que destacar también que la desviaciéndestdel choque de la ecuacion de la tasa
de interés $ Del) disminuye significativamente, lo cual no resulta sorpesne ya que la volatilidad de

12 El analisis VAR no lineal d8igio y Salas(2006 es evidencia de una curva de oferta agregada convexa eniel Pe
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la tasa de interés interbancaria se ha reducido notoriantside la adopcién del régimen de metas de
inflacion en el afio 2002.

Otra diferencia interesante se da en el coeficiente del coempe retrospectivo de las expectativas
sobre el tipo de cambip, Este es menor en el periodo muestral mas corto. Ello puéeipistarse como
gue las expectativas a futuro han ganado mayor peso (pashte debido a cambios en las politicas de
intervencién en el mercado cambiario). Esto refuerza edladed tipo de cambio, ya que la tasa de cambio
nominal se vuelve mas sensible a los diferenciales de las thsinterés corrientes y las esperadas.

Especificacion alternativa de choques

El MPT original deVega y otros(2009 asume que los choques estructurales son procesos idéntica
independientemente distribuididd. Por lo tanto, en aras de permitir una mejor comparaciotizeeaos
un ejercicio adicional en el que el modelo incluye chogigeen lugar de procesos autoregresivos.

El Cuadro6 presenta los resultados tanto del periodo completo compeate@ddo mas corto de la
muestra. En general, los resultados son similares a los ald¢lm estimado en el Cuadgy aunque hay
algunas excepciones que resaltar. Por ejemplo, la inendeexuacion de la brecha del productg) s
mayor y el coeficienta posterioride las tasas de interés realag,{) es menor en el modelo con choques
iid. En el periodo mas corto, por otro lado, se observa que lxiéfiasubyacente se va haciendo menos
persistente (mends,) y que el peso del componente retrospectivo de las expegeagdbre el tipo de
cambio p) también disminuye.

CUADRO 6. Distribuciones a posteriori en modelos alternativos cooaplnes iid

Muestra completa (2000.1 a 2008.3) Submuestra (2004.1&3200

Moda Intervalo del Moda Intervalo del

90% de probabilidad 90% de probabilidad
Demanda  ay 0.60 0.45/0.68 0.67 0.49/0.79
agregada  ap 0.16 0.10/0.24 0.26 0.10/0.32
(1) ame 0.21 0.11/0.39 0.16 0.06/0.31
aq 0.04 0.02/0.08 0.09 0.05/0.13
Aot 0.02 0.01/0.04 0.01 0.01/0.03
Ay 0.07 0.03/0.17 0.07 0.02/0.16
afis 0.26 0.15/0.37 0.24 0.21/0.45
SDel 0.55 0.46/0.74 0.51 0.43/0.74
Oferta bp. 0.04 0.02/0.08 0.04 0.02/0.08
agregada by 0.62 0.52/0.87 0.35 0.22/0.56
2 by 0.09 0.05/0.17 0.20 0.12/0.30
SDef  0.49 0.42/0.68 0.53 0.44/0.75
Inflacion Cp 0.31 0.21/0.41 0.31 0.19/0.41
importada 8)  Cps 0.59 0.49/0.69 0.62 0.51/0.73
Regla de fi 0.71 0.58/0.79 0.83 0.73/0.89
politica fo 1.83 1.23/2.36 1.62 1.08/2.21
monetaria 0.52 0.35/0.68 0.52 0.37/0.69
4 SDel  1.62 1.42/1.93 0.37 0.29/0.51
Expectativas p 0.73 0.60/0.84 0.37 0.30/0.51
cambiarias§) SDef 5.48 4.65/6.57 4.26 3.52/5.46
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Estimacion de la brecha de producto

Como ejercicio final, aplicamos el filtro de Kalman para clcuna brecha del producto consistente con
el modelo. El principal elemento nuevo del modelo extendisita inclusion de un proceso autoregresivo
de la tasa de crecimiento del producto potencial en termanosles 4Y;) que converge a un valor de
estado estacionaria\Yss,

AY; = LAY g + (1 - A)AYes+ & . )

Asimismo, siguiendo &€arabenciov y otro2008 se permite una correlacion cruzada entre los términos
de error de la tasa de crecimiento del producto potencial yadbrecha del producto (es decir,
corr(e), &) > 0). Incluimos ademas una ecuacion de medicion para defiaiséede crecimiento trimestral
del producto desestacionalizado en términos anuahgs,

AY; = AY_t + 4yt — Yi-1) (8)

e incluimos esta variable en el conjunto de datos en lugaa derie de la brecha del producto calculada
con el filtro de Hodrick-Prescott. EI modelo extendido cdesa la especificacion de choquiels

En el Grafico8 se presenta la estimacion de la brecha del producto, cujacemo muestra dos fases
claramente definidas a lo largo de la muestra. En la primegrg fa brecha es persistentemente negativa,
presionando la inflacion a la baja, pero a partir del terderestre del afio 2006 la brecha se vuelve
positiva y va aumentando rapidamente hasta alcanzar sumagalto en el primer trimestre del afio
2008. Hacia el final del periodo muestral, el producto se ieaatpor encima de su nivel potencial, pero
la brecha empieza a reducirse.

El grafico también compara la brecha del producto consestmort el modelo con la estimacion de la
brecha basada en el filtro HP. Aunque ambas muestran un atndar, hay diferencias importantes. En
la primera parte de la muestra, el producto es muy inferior@osencial segun la brecha consistente con
el modelo, mientras que en el caso de la brecha del produntel diitro HP incluso se cierra en algunos
trimestres en el periodo 2002/2003. Por otra parte, la lareiéhpresenta mayor inercia. Asi, por ejemplo,

GRAFICO 8. Estimaciones de la brecha del producto

6 _

--Estimacion consistente con el modelo
4 |

-=Filtro HP
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alrededor de 2006/2007, esta estimacion demora 3 trinsgstis que la brecha del modelo para volverse
positiva. Luego, hacia el final de la muestra, la brecha HPa&iene bastante estable, mientras que la
estimacion del modelo disminuye con mayor claridad.

4 CONCLUSIONES

En el presente trabajo presentamos un modelo macroecom@niple en la tradicién de la sintesis
neokeynesiana. Por su simplicidad, estos modelos sonamsatite utilizados por los bancos centrales y
los responsables de la formulacion de la politica econaricaodelo analizado es una version adaptada
del MPT del BCRP que resulta relevante en el caso de econemi@gentes con dolarizacidon parcial.

El aporte novedoso de este trabajo en términos de la litera&xistente sobre modelos simples
para economias parcialmente dolarizadas es que los pap&npgincipales han sido estimados con
métodos bayesianos formales sobre la base de datos de lEnd@egperuana. El método de estimacion
es concluyente en cuanto a qué apreciaciones y criteriasstnhblistas del BCRP son consistentes con
los datos, cuales no lo son y en qué medida esto es asi. Ldsadesumuestran, por ejemplo, que los
términos de las expectativas a futuro en las ecuacionesdiianda agregada y de la curva de Phillips
son cuantitativamente mas relevantes que en el MPT original

Es importante destacar también que los resultados mueapigata politica monetaria tiene efectos
reales en el corto plazo a pesar de la dolarizacion. Enconsavidencia empirica para una serie de
canales de transmision de la politica monetaria, tales dosreanales tradicionales de la tasa de interés, el
tipo de cambio, y el de las expectativas. Por otra parte, &a &#os criterios habituales (funcion impulso-
respuesta y otros criterios téoricos), se corrobora quedetn esta razonablemente bien valid&tio.

Ademas de la estimacion de parametros estructuralesclaisaé de simulacion bayesiana permiten
otras aplicaciones de gran utilidad. Una de ellas es laapi@na de variables latentes, como la brecha del
producto, tal como se ha hecho brevemente en este trabegdppeaas importante es que ello revela que
es posible extender el modelo aun més para estimar otrablesino observadas.

Por ultimo, también merece mayor estudio la identificaciéraljlunos parametros cuyos valoees
posterioriresultaron ser iguales a lagriori considerados en este analisis (en particular, los coelgsen
del tipo de cambio real y la brecha del producto externo enda@oén de la demanda agregada, y el peso
de la brecha del producto en la regla de la politica monét&teeste sentido, puede ser interesante afiadir
nuevos elementos al modelo, tales como los vinculos reatdiaros, y evaluar su potencial de mejora.
Dejamos estas extensiones para investigaciones futuras.

ANEXO: MODELO COMPLETO Y CALIBRACION
Ademas del bloque basico de las ecuaciodga (6), el modelo consiste en las siguientes ecuaciones:
Tasa de interés real de largo plazo en moneda nacional é)rech
F{ =y —Iry
Tasa de interés real de largo plazo en moneda nacional)(nivel

— 1 _ -C
Mt =14t = 7414

13 No se han reportado predicciones. Sin embargo, internansenha realizado un estudio en esta direccion. En particular
cuando los parametros reportados en este documento saidoskn el MPT, el error cuadratico medio de la brecha del
producto y de la inflacion subyacente caen considerablement
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Tasa de interés nominal de largo plazo en moneda nacionah(de rendimiento mas prima por liquidez):
i4g = 0.250 + i1 +ite2 + itsa) + &

Tasa de interés real de largo plazo en moneda extranjeché@re

rP=rd_rrd
Tasa de interés real de largo plazo en moneda extranjei)(niv

$ _
Iy = Iz,t + (§+4 - 8) - ﬂﬁ,t+4

Tasa de interés nominal de largo plazo en moneda extraj@nga(de rendimiento mas prima por liquidez):

i, = 0.250 +i,, +if

S
t+1 t+2 +1

Ipf
t+3) + &

Inflacion subyacente afio por afo:

ﬂ'it =0.25( + 77 | + 7, + 77 5)

Tipo de cambio real multilateral (brecha):

Gt = Q-1 + (S — S-1) + 0.25(r; — 7t — AQy)

Inflacion total:

me=xng + (1= x) n*

Expectativas del tipo de cambio un afio hacia adelante:
=051+ (1 - @)Sua + e

Términos de intercambio (brecha):

tot, = Aprtoti_g + &

Impulso fiscal:

fis; = Agis fisiy + &

Brecha del producto externo:

Vi = AysYi g + &

Tasa de interés internacional de corto plazo:

it = sl + (1= Aig) iss+ &i®

Prima por riesgo:

rpt = Arp rPe—1 + (L = Arp)rpss

Tasa de interés neutral de corto plazo:

it = i1+ (1- 4)iss

Tasa de interés doméstica real de largo plazo en moneda tilceress equilibrio:
My = Ay Mi—1 + (1 — A ) Mss

Tasa de interés doméstica real de largo plazo en monedajex&r&n equilibrio:
Ty = Airs Mo g + (1= Arrs) ITas

Tipo de cambio real de equilibrio (tasa de cambio trimekstral

A = Aq AG + (1 — Ag)AQss
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Inflacién no subyacente:

¢ = AnemyS + (L= Anc)m + &{°

Inflacion por materias primas y bienes intermedios:
o™= Ammy + (1= Am)mgs + &g

Inflacion externa:

my = Agsmy g + (L= Arg)meg+ &7°

Choques estructurales (o términos de perturbacion):
el = pjei_y + 8

dondej es una variable especificagtﬂ/es un choquéd.

Parametros calibrados

Br 030 4 0.50

Bs 015 .6 0.95

y 048 A,  0.95

% 0.61 A 0.90

@ 080 4, 0.70

Aot 080 po  0.40

Afis 0.50 Ptis 0.00

s 090 p,  0.00
Pe 0.30 SDef
Pen 0.60 SDe&*
pp 095 SDgP
Pt 095  SDg

ls 090 ps 060 SD&s

e 040 p, 0.00 SDge

Am 070 pm  0.00 SDgm

s 025 ps  0.00 SDg?

0.50
0.60
0.90
0.60
0.40
5.00
5.00
6.00

Valores en estado estacionario

i 2.00
e 2.00
AGss 0.00
e, 2.50
it S+ i 4.50
MPss 1.00
Mss= T3+ IPss 3.50
iss=IMgs+ T 5.50
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El canal del crédito bancario en el Perti: Evidenciay
mecanismo de transmision

CESAR CARRERA YALAN*

En este documento se estudia el canal del crédito bancamoocparte del proceso de
transmision de la politica monetaria hacia la actividad m@arondmica en el Perd. En
particular, se identifica el canal del crédito bancario, ns datos de nivel de bancos, y se
evalla su importancia en el proceso de transmisioén haciactavaad econémica, haciendo
uso de un modelo de vectores estructurales autorregresdeosonsidera un periodo muestral
en el que una variable, la tasa de interés de corto plazo, euspturar la posicion de
politica monetaria del Banco Central. Se encuentra que ebhtadel crédito bancario ha
estado operando, pero este canal no es importante paraifammtel proceso de transmision
de la politica monetaria hacia la actividad macroeconémica

Palabras Clave . Politica monetaria, canal del créditbght-to-quality.
Clasificacion JEL : C22, C23, E44, E51, E52, E58.

En la ultima década, la economia peruana ha experimentadoias referentes al manejo de la politica
monetaria, siendo el mas notorio el paso de una meta de agegenetarios hacia un esquema de tasa de
interés como meta operativa. En el 2002, el Banco Centraéde(BCRP) aprobé un régimen de metas de
inflacién explicita, en el cual la tasa de interés interbance establece como objetivo operativo. Una de
las razones para elegir la tasa de interés interbancar@r@sges una variable que comunica claramente
la posicion de la politica monetaria del banco centhair(as y otros2006 Rossiniy Vega2007).

La vision del canal del crédito bancario como mecanismoalestnision de la politica monetaria se
centra en el rol de los bancos, ya sea amplificando o reduxiesdefectos de los choques de politica
monetaria sobre la actividad macroeconémica a través dekepo de colocacion de créditos (oferta
de créditos). Ante una politica monetaria contractiva mbgubancos reducirdn sus créditos, mientras
gue otros tentaran fondos alternativos para facilitaritséd sus clientes. El efecto neto depende de la
capacidad del sistema financiero para reemplazar los neremersos financieros disponibles. En otras
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palabras, la heterogeneidad en el sistema bancario podidama identificar el canal crediticio. De este
modo, si se controla por variables de demanda de créditosigesgatos a nivel de cada banco, se podria
evaluar si el banco central tiene la capacidad de afectdeftaale créditos bancarios.

Hay dos argumentos que sugieren que el canal del créditabaseria relevante para la transmision
de la politica monetaria en paises en desarrollo. PrimermgpesefalaGunji y Yuan(2010, el canal es
mas importante si algunos bancos son capaces de consaglisfyg proporcionar créditos a empresas
gue no son capaces de obtener financiamiento externo. Endsegar, los bancos suelen depender
fuertemente de los depdsitos como fuente de financiami€otm ello implica una mayor elasticidad de
la oferta de créditos ante cambios en la posicion de la palitionetaria.

El objetivo de este trabajo es comprobar si el canal deltrédincario es importante en el Peru. La
evidencia previa sobre la eficacia de este canal no es clarajémplo,Quispe(200]) sostiene que este
canal es débil debido a dos fuerzas opuestas. Primero, larmayilidad de capitales y el desarrollo
de un mercado interno de titulos valores (en particularolad@de Valores de Lima) han aumentado los
sustitutos de los créditos bancarios, lo que habria reddaidfectividad del canal del crédito bancario.
Por el contrario, toda vez que el sistema bancario reemptgoanismos informales de financiamiento
para las pequefias empresas, es decir conforme se incrdmeaotdianza de los agentes econdmicos en
el sistema bancario, la eficacia del crédito bancario ganawg mayor relevancia.

Uno de los argumentos utilizados en este documento parifidana efectividad del canal del crédito
bancario es la existencia del efecto denomirflight-to-quality(Bernanke y otrosl996. Este fenomeno
se da en un mundo donde los prestamistas enfrentan cost@elgarelativamente altos, por lo que
para disminuir los efectos de choques adversos, los prisséanienderan a favorecer (6ptimamente)
a aquellos clientes que proporcionan mayor informacionusepsoyectos, tienen mejores garantias o
presentan menor riesgo de quiebra. De esta forma, ante ehoganetarios contractivos, los bancos
podrian restringir el crédito otorgado a clientes riesgpgaienes son los que tipicamente cuentan con
una alternativa de financiamiento. Ello conduciria a un resde de racionamiento crediticio, donde
muchas empresas que dependen de los préstamos bancari@s peducir sus niveles de produccién
en una mayor proporcion. De hecho,flgght-to-quality es parte importante del mecanismo conocido
como “acelerador financiero” y se traduce en una situacida guoe los efectos de un choque recesivo se
amplifican y originan una mayor reduccion del gasto, la peodn y la inversion.

La exploracién empirica de este documento esta en line&ashyap y Steirf{1995. Estos autores
concluyen que para que el canal del crédito bancario exastauficiente que el banco central tenga la
capacidad de afectar la oferta de créditos de los bancosrciahes. Asi, los resultados de este trabajo
son consistentes con un canal de crédito que ha operaddeetgeriodo de 2002 a 2010. Por otro lado,
se sigue un enfoque SVAR en la linea de investigacioBitishrist y ZakrajseK1995, y se encuentra el
desplazamiento hacia activos de mayor calidad. La evideque se presenta es que este canal es poco
significativo para explicar la evolucién de la actividad m@mica ante un choque de politica monetaria.

Una ventaja de este trabajo sobre otros realizados paraleéPegue se basa en datos que comienzan
en el afio 2002. Ello permite usar la tasa de interés intea@omo la variable que determina la posiciéon
de la politica monetaria, ya que responde a la tasa de inderésferencia del BCRP y casi no se ve
contaminada por respuestas a las condiciones econdmictsqmraneadernanke y Blinder1992.
Para afios anteriores al 2002, resulta dificil definir cuél @strumento de politica utilizado por el BCRP.

El resto del documento esta organizado de la siguiente mar@secciori corresponde a la revision
de laliteratura y la secci@presenta el modelo de un banco representativo en el cuarstich un canal
del crédito bancario. En la secciB8rse describen los datos y se presentan las estimacionesadzali Las
conclusiones se presentan en la secdion
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1 REVISION DE LA LITERATURA

Modelos y aproximacion teorica

Una de las primeras aproximaciones tedricas del canal éelitorbancario es el modelo propuesto
por Bernanke y Blinde(1988, que incorpora bancos al modelo IS / LBernanke y Blinde(B&B)

argumentan que un canal del crédito bancario existe cuandteita de las fuentes de financiamiento
de los bancos no es infinitamente elastica. En este modsldalacos no son capaces de sustituir los
depositos con fuentes alternativas de financiamientos t@eno certificados de depdsito, emision de
acciones o una disminucioén en sus existencias de bonospresta a una politica monetaria contractiva.

Kashyap y Stein2000 sefialan que la vision de B&B: (i) depende de la falla de Igpsion
Modigliani-Miller para el caso de los bancos, (ii) asume lpsgomadores de crédito no pueden encontrar
sustitutos perfectos de los préstamos otorgados por la®baw (iii) asume que no existe imperfecciones
de mercadoStein(1998 propone microfundamentos al modelo de B&B tomando en eusihiaciones
en donde la estructura de activos y pasivos de los bancosatgautar, que muchos pasivos bancarios
escapan a las exigencias de encajes y no estan cubiertas geguro de depdsitos), estan potencialmente
sujetas a problemas de seleccién adversa.

Por su parteWalsh(2003 extiende el andlisis de B&B y analiza las condiciones bagajue la oferta
de créditos podria ser perfectamente elasii¢alsh considera el caso de un banco representativo que
toma decisiones de portafolio y concluye que si los préssayrlos depdsitos son complementarios en
la funcion de costos del banco, entonces un cambio en logesrmpae reduce los depdositos directamente
puede aumenta el costo de los créditos, lo que conlleva pladesnientos en la funcion de oferta de
créditos. El desplazamiento de la funcidn de oferta de wedepresenta un canal del crédito bancario
gue conllevan a una reduccién de los créditos.

Ehrmanny otro$2003 modelan un mercado de créditos también inspirado en B&BaBelucion de
su modelo se obtiene una ecuacién para los créditos bascprgose relaciona con la politica monetaria,
tanto directamente (a través del canal de dinero) como daltasteristicas propias de cada banco (el canal
del crédito).Ehrmann y otrosogran este resultado mediante el uso de una funcién de dinexiplicita
para los créditos bancarios (que introduce las variablegadas de produccién y precios), y tomando en
cuenta que los bancos son percibidos como riesgosos (léeyaeal que las fuentes de financiamiento de
los bancos exijan una prima de financiamiento externo).

Ademas, algunos modelos tedricos han intentado aislar egdteefdiferenciado de los bancos
individuales en la respuesta ante choques de politica maadteek y Rosengre(l995 modelan un
banco representativo que se enfrenta a una demanda desngdituna demanda de depdsitos de largo
plazo. Este modelo es extendidokishan y Opiela2000 quienes asumen que la media de las tasas de
interés del mercado para los depdésitos, préstamos y titaloses estan directamente relacionadas con
la tasa de fondeo de la Reserva Federal (FED) mas un margelnd§drabajos empiricos mas recientes
estan basados en las aproximacioneEhienann y otro$2003 y deKishan y Opiela2000.

Aproximacion empirica y el problema de identificacion

Uno de los primeros documentos que estima el canal del oriéditcario e8ernanke y Blindef1992),
donde se estiman ecuaciones de forma reducida de la ofedeédiéo usando datos agregados. Este
trabajo trata de dar sustento empirico al modelo tedricegmtado en B&B. En general, esta rama de la
literatura es objeto de criticas debido a problemas deift=ation de la oferta de crédito, dado que los
choques monetarios podrian afectar simultaneamenteddatoferta y como a la demanda de créditos.
Como sefalaRomer y Romef1990), el problema de separar estos efectos lleva a una solneegin
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del impacto de la politica monetaria sobre la oferta de twédi

Recientemente se han propuesto diferentes estrategidemtédicacion, incluyendo el uso de datos
a nivel individual para tomar en cuenta la heterogeneidadexiste en la respuesta de los bancos a los
cambios en la posicion de la politica monetakaghyap y Stein1995 200Q Kishan y Opiela2000. En
este enfoque se asume que los bancos son tomadores de,remagaccionan de manera diferenciada a
la politica monetaria en funcion a las posibilidades detsiegdn de los depdsitos por fuentes alternativas
de financiamiento. La informacion sobre las caracteristacaivel bancario (capitalizacion, tamafio y
liquidez) es usada para explicar dicha heterogeneidad.

En su trabajo pionerdsashyap y Steif1995 encuentran que ante una politica monetaria contractiva,
los bancos con menos activos tienden a reducir sus présamagyor proporcionKashyap y Stein
argumentan que si los depésitos cayeran debido a un chogtraatoo, los bancos tenderian a reducir
sus créditos a menos que acudan a otras fuentes de finantianhigego, dado que es relativamente mas
facil para los bancos de mayor tamafio pedir prestado en derdaterbancarios o expedir certificados
de depadsito, estos bancos no tienen que reducir sus crédaado una politica monetaria contractiva es
implementada. Por su part€ashyap y Steirf2000 encuentran que los choques monetarios afectan mas
a los bancos con menos activos liquidos, ya que la politiceetadia tendria un efecto limitado sobre los
bancos que pueden utilizar sus activos liquidos parasingsitdisminucion de los depésitos. Finalmente,
Kishan y Opielg2000 destacan el papel del capital de los bancos en la identdicdel canal del crédito
bancario: los bancos con un menor nivel de capital tienderaanayor reduccion de sus créditos.

El enfoque de estimaciones con datos a nivel de bancos regigeun gran numero de bancos. Un
enfoque alternativo, propuesto @@inrmann y otro§2003, es usar modelos de datos panel que permiten
gue lareaccion de los créditos bancarios a la politica naoiaete vuelva dependiente de las caracteristicas
de cada banco, evitando asi el problema asociado con el aldados bancoddernando y Martinez-
Pageg2001) encuentran evidencia en contra de la existencia de un dehatédito bancario en Espafia,
mientras queEhrmann y otro2003 encuentran que el canal del crédito bancario ha funcioesado
Alemania, Francia, Italia y Espaflahrmann y otrogncuentran ademas que los bancos menos liquidos
tienen una reaccién mayor ante los cambios en la posicida gelitica monetaria, y tanto el tamafio
como la capitalizaciéon no son importantd4atousek y Saranti€2009 evaltan la existencia del canal
del crédito bancario para la Republica Checa, Estonia, Hangetonia, Lituania, Polonia, Republica
Eslovaca y Eslovenia (paises de Europa central y orientityentran evidencia de un canal del crédito
bancario en todos los paises (la importancia de este camaleracada paisfzambacort2005 emplea
datos de lItalia que cubren un sdlo régimen de politica maaetanuestra que el tamafio del banco no
estéa relacionado con el impacto de la politica monetarialeyad impacto de la politica monetaria sobre
los bancos con activos mas liquidos es mas dAbdro y otros(2009 y Tabak y otrog2010 encuentran
gue la oferta de créditos bancarios reacciona de manen@mtiéecuando cambia la tasa de interés en
Chile y Brasil, respectivamentaltumbas y otrog2009 afiaden los préstamos titularizados como otra de
las caracteristicas del banco que hacen el canal de crédgdumrte.

Otro enfoque para la evaluacién del canal del crédito bamearidentificar los choques de liquidez
en la oferta de créditos que son exdgenos a la demanda dimsrédiualmente al analizar “experimentos
naturales” que generan dichos choques de liquitfeek y Rosengre(il997 usan las operaciones
bancarias japonesas para evaluar el grado en que se transiafuerte caida de precios de las acciones en
Japon sobre los principales bancos japoneses que tieneisalas en los Estados Unidos. Esta estrategia

! para las estimaciones del canal del crédito bancario quersigsta linea de investigacion, vdtumbas y otro$2009 para
los paises europeos@unjiy Yuan(2010 para el caso de China. Gunji y Yuan contribuyen a estatiteaasugiriendo el uso
de las utilidades de los bancos como otra de las caraatadstel banco y encuentran que los bancos mas rentablesrtiend
a ser menos sensibles a la politica monetaria.
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permite la identificacién de un choque de oferta para losito®de los bancos en los Estados Unidos
gue es independiente de la demanda de créditos de los E&tadims. Por su partdeek y Rosengren
(2000 consideran que la crisis bancaria japonesa a finales déitmss)s proporciona un experimento
natural para probar si un choque de oferta de créditos pdedgla actividad econémica. Debido a que
el choque fue externo al mercado de créditos de los Estadde4$)iia conexion a través de la penetracion
de los bancos japoneses permite la identificacién de un ehdejoferta.

En la misma lineaSchnabl(2011) utiliza el defaultde Rusia de 1998 como un choque de liquidez
negativo para el sistema bancario peruano y encuentraneidee un canal del crédito bancario.
FinalmenteMian y Khwaja (2006 utilizan datos que registran todos los créditos otorgaddiserentes
empresas en Pakistan, y aprovechan la variacion de los ebdguiquidez a nivel de cada banco inducida
por las pruebas de armas nucleares no previstas en 1998dseaacabo por los gobiernos de India y
PakistdnMian y Khwajaaislan el efecto causal del canal del crédito bancario atrarogue para un
crédito a la misma empresa por parte de dos bancos diferehtamafio de los préstamos del banco que
experimentd una mayor caida de liquidez se reduce.

En general, los estudios hechos para los Estados Unidosrpropan evidencia del canal del crédito
bancario. No obstante, esto ha sido cuestionadoAsbicraft (200§ quien, al igual que en estudios
anteriores, identifica una respuesta diferenciada deaoflertcréditos de los bancos ante cambios en la
tasa de los fondos federales. Sin embargo, cuando los datglade bancos son agregados a nivel
de Estados, la parte del mercado de créditos de los bancasucarsales en varios Estados atenda la
respuesta negativa del crédito a nivel de Establatousek y Saranti€2009 aplican esta estrategia para
los paises en Europa central y oriental y encuentran resgltapuestos. Los autores sostienen que al
ser los mercados financieros en los Estados Unidos mas dasfyrliquidos, permiten que las empresas
sustituyan los créditos bancarios mejor que en mercadasfaras no desarrollados como en los paises
de Europa central y oriental.

Por otro lado,Kashyap y Stein(2000 sefialan que incluso bajo condiciones apropiadas de
identificacion, la agregacion hace dificil cuantificar epawto global de la politica monetaria sobre el
crédito. Para evitar problemas de agregacion, una ramalitlerédura favorece el uso de datos agregados
y la estimacién de modelos de correccion de errores. Dertreste marco, la oferta y la demanda de
créditos se identifican simultdneamente mediante la pcesele multiples relaciones de cointegracion.
Su identificacion se basa, principalmente, en el signo derémitos bancarios y de las tasas de interés por
dichos créditos, ademas de restricciones de exclusion ygeneidad impuestas sobre los coeficientes
de largo plazo. AsiKakes (2000 encuentra dos relaciones de cointegracion para el casoi@adh
e impone una restriccion de homogeneidad sobre las tadaasagtpasivas en la ecuacion de oferta,
mientras queCalza y otrog2006 encuentran un solo vector de cointegracion para la eusgzircual
identifica la demanda de créditos (sobre la base de los signtws coeficientes de largo plazo). Para el
caso de BrasiMello y Pisu(2010 encuentran dos vectores de cointegracion, que identiisdanciones
de demanda y oferta de créditos.

La literatura empirica para el Peru incluye el trabajoQigspe(2001), Shiva y Loo-Kung(2003,
Carrera y Espind2006 y Schnabl(2011). Quispe utiliza técnicas SVAR y sugiere que el canal del
crédito bancario es neutralizado debido a la posibilidasbdéitucion de recursos financieros por parte de
los bancosShiva y Loo-Kung(2003 utilizan un panel de bancos para explicar que la politicaeteria
no tiene la capacidad de afectar la oferta total de los préstaancarios, y reportan evidencia de un

2 Por otra parte? encuentra evidencia de un canal del crédito mediante layagj@n de datos bancarios a nivel estatal. La
diferencia entre estos documentos es el uso de la tasa désipiar parte déshcraft en tanto qué utiliza el crecimiento
del dinero para la identificacion del choque de politica nienee
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canal en moneda nacional sélo para los bancos de mayor ta@aftera y Esping2006 encuentran
una relacién entre el tamafio del banco y la propagacion dadas de interés, utilizando datos a nivel de
bancos. Mientras que el trabajo Qeispese centra en el canal del crédito y sus conclusiones no iecluy
ninguna medida explicita del canal del crédito banc&fiya y Loo-Kungno aportaron ninguna prueba
de la efectividad para la transmisién de este can@hyrera y Espinalejan el proceso de transmision
como agenda de investigacion. Por otro la8ichnabl2011) carece de explicacion acerca de los efectos
conjuntos de la Crisis Asiatica de 1997 y el Fendmeno El N&&@P8 que afectaron tanto a la demanda
como a la oferta de créditos en el Pera.

2 MODELO CON UN BANCO REPRESENTATIVO

El modelo deEhrmann y otro$2003 permite la identificacidén del canal del crédito bancar@mmando en
cuenta que los créditos bancarios son la principal fuenti@deciamiento de las empresas (especialmente
en paises en vias de desarrollo) y que los sustitutos didpsm®in tiempos de una contraccion de la politica
monetaria son limitados, este modelo es ampliamenteadibizn la literatura empirica.

Un banco maximizador de beneficios decide la cantidad épteraéditos. La identidad del balance
del banca es definida como

Li+Si:Di+Bi+Ci, (1)
dondel; es el volumen de créditoS; es la deuda titularizadaécuritie$, D; es el volumen de depdésitos,
Bi es el nivel de financiamiento que no esta asegurdtieyg el capital del bandoEl banca actia en un
mercado de préstamos caracterizado por competencia nm@stmao La demanda de préstamos bancarios
viene dada por

Lid = —aoflLi + a1y + azp, (2)
donder; es la tasa de interés por créditos individuales del bancdenota el producto agregad@yes
el nivel de precios agregados. Todos los coeficientes sativosy ag, a1, @ > 0). El capital bancario

esta relacionado proporcionalmente con el nivel de crédito

Ci =kl donde k>0. 3)

Los depdsitos estan asegurados, pero no pagan interéehasiths son demandados por su rol como
medio de pago. Con el fin de evitar cualquier riesgo de liqgidea proporcion de los depdsitos estan
garantizados. Los titulos valores en este modelo se puegessentar como

Si =sDh donde  O<s<1. 4)

Por otro lado, la demanda agregada de depdsitos puede sesaefada como una relacion negativa
con la tasa de interés de un activo libre de riesgo,

D= _erS s (5)
donde&d > 0 yrs representa latasa de interés de politica monetaria. Dadoiggin banco remunera estos
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depdsitos, los bancos no influyen la cantidad de depésimsaga banco mantienB;]. Los depdsitos
agregados son exdégenos a cada banco y se contraen despusmi®itica monetaria contractiva (un
aumento emg).

Por otro lado, cada banco tiene acceso a una fuente alterdationdos, la cual no es seguray por la
cual tiene que pagar una tasa de interés adicional. Debide aagla banco es percibido como un agente
riesgoso, los proveedores de fondos no seguros solicimpnma de financiamiento externo. La tasa de
interés que este banco paga;] esté relacionada con la tasa libre de riesgpy(una prima. Esta prima
depende de una sefial de la salud de cada bayjogue puede ser observada por todos los participantes
del mercado de créditAéhcraft 2005. Cuanto mas alto ex, menor es la prima de financiamiento
externo. La tasa de interés que un banco paga puede seergpoEscomo

rei = rs(u — %), (6)
dondeu — yx; > 1 para cada banco. Entonces, se deduce que el beneficio delileemta dado por
mi = Lirj + Sirs — Birg; — ¥i, (7)

dondey; captura los costos administrativos especificos a cada lyalesocostos por los requerimientos
de capital. Tras sencillas manipulaciones, y asumiendilegm en el mercado de crédito, el beneficio
del banca se puede reescribir como

1
7= Li|——L + =y + =2p|+ sDrs + [(1 - KL — (1 - D] re; — 1. 8)
Qo (04} Qo

Cada banco maximiza con respecto b;, por lo que se puede establecer la condicion de primer orden
y, luego de considerar la definicion dg, se obtiene

o ap  au(l-K)  aoy(l-K) o dyi
Li=5y+5P 2 st NsToa

9)

Sin asimetrias de informacion no existirian las primas pamnitiamiento externo, con lo cual; = rs
y no existirian diferencias en la respuesta de los bancos ealmbios de la politica monetaria. En este
modelo, un aumentos como parte de una politica monetaria induce una disminwéolos depdsitos.
Si un banco toma otras fuentes de financiamiento, podriaemanta parte del activo de su balance sin
cambios. Sin embargo, dado que la tasa de interés que un baneoque pagar por estos fondos se
incrementa, los bancos pasan al menos parte de este maimadasasa de interés de préstamqgsque
a su vez reduce la demanda de créditos. Esto implica un cogfanegativo pana en ).

Para que el canal del crédito bancario opere, los costosipaementar los fondos no asegurados
dependen del grado de fricciones de informacién en los desdinancieros. En este modelo, ello implica
gue los diferentes bancos se enfrentan a diferentes comtasnerementar los fondos no garantizados
(y > 0). Esta diferenciacién obligaria a algunos bancos a redusicréditos en una mayor proporcion,
porque tienen un bajo nivel de salud. Si la demanda de ceéettlomogénea para todos los bancos, una
reaccion diferenciada de los créditos a la politica moreefarede identificar un movimiento de la oferta
de créditos. La reaccion diferenciada se puede capturdmpemdmetro asociado a la interaccigns. Si
este coeficiente es significativo y positivo, la politica etamia afecta a la oferta de créditos.
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GRAFICO 1. Tasa de crecimiento de los créditos

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Créditos totales = e==Comerciales = ——Consumo = = Pequefia y microempresa

3 ANALISIS EMPIRICO

Datos

Los datos bancarios provienen de los estados financieras éb@hcos, disponible en la pagina web de la
Superintendecia de Banca y Seguro (SBS) y abarca el periiitio-2010 Las series macroeconémicas
fueron tomadas de la pagina web del BCRP. Los datos paraifaaegin del panel de bancos son de
frecuencia mensual y las estimaciones VAR utilizan datdesgeiencia trimestral. Los estados financieros
de los bancos corresponde a todos los bancos que operaeoriedel periodo muestral y se excluye a las
filiales en el extranjero para disminuir el problema asariedn la heterogeneidad de los choques de
demanda.

Los créditos son divididos en créditos de consumo y comercid&sta distincion de los créditos
permite una mejor identificacion de los cambios en la ofegtaréditos. La diferencia en la evolucion
entre estos dos tipos de créditos permitirian un mejor abdt los diferentes tipos de choques en la
demanda de créditos. Ello se sustentaria en que ambas tsemi@sn a tener diferentes reacciones en
diferentes momentos del ciclo econémico (ver Grafico

La literatura previa evalla la presencia del canal del tyédancario mediante el uso de tres
caracteristicas de los bancos: tamafio, liquidez y cagatabn Kashyap y Steif1995 y Kishan y Opiela
(2000 consideran el tamafio de los bancos porque los bancos pegs@fi mas propensos a problemas
de asimetrias de informacién. Ello debe reflejarse en la msgusibilidad de los bancos pequefios a
choques de politica monetaria, dado que los bancos granddsip emitir instrumentos financieros en el

3 En enero de 2001, la SBS publicé un nuevo Manual de ContaliRhncaria que introdujo diversas modificaciones en la
definicidn y tratamiento de diversas cuentas. Asi, alguifi@s@ublicadas hasta diciembre de 2000 no son comparednies
las cifras publicadas a partir de 2001, como por ejemplodtigas y pasivos del sistema bancario.
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CuADRO 1. Resumen de las caracteristicas bancarias (porcentajebaBtos)

Media Error estandar Minimo Maximo Percentil 25 Mediana cPBetil 75

Tamario 7.36 9.96 0.04 38.41 0.92 2.67 9.50
Liquidez 29.27 15.74 0.10 97.91 18.89 25.35 36.19
Capitalizacion  13.76 16.64 3.24 93.61 7.04 9.06 13.05

mercado de valores y sustituir la menor liquidez en el mercha evidencia proporcionada pikkashyap

y Stein(2000 muestra que los bancos liquidos pueden aislar sus catedi€ntes de choques negativos
mediante la reduccién de sus activos liquidBeek y Rosengre(il995 y Kishan y Opiela(2000
argumentan que los bancos poco capitalizados reducenrsa @éecréditos en una mayor proporcion que
los bancos mas capitalizados. “Tamafio” es definido comaadlde los activos de cada banco en relacion
con el total de los activos del sistema bancario, “liquidaztiefine como la proporcion de activos liquidos
de cada banco sobre sus activos totales y “capitalizaci®id eelacion entre el capital y las reservas de
cada banco sobre sus activos totales. El Cuagn@senta estadisticas descriptitas.

En este trabajo también se estima un indicador de la caligadosl créditos. Este indicador
estd motivado por la idea de que choques adversos a la e@mureden ser amplificados por el
empeoramiento de las condiciones del mercado de crédtrsianke y otrog1996 interpretan el
acelerador financiero como resultado de cambios endégeneisneercado de créditos de los costos de
agencia de otorgar créditos durante diferentes etapagtieécondmico. En el inicio de una recesion, los
tomadores de crédito, que enfrentan altos costos de agéeebien recibir una proporcién relativamente
baja de los créditos concedidos y por lo tanto tienen unaacafd produccion proporcionalmente
mayor.Bernanke y otro$1996 encuentran evidencia de desplazamiento hacia activosaglerroalidad
en un panel de empresas manufactureras (entre grandes gipsjjpara los Estados Unidos. Este
desplazamiento es conocido como efdtight-to-quality.

Para el caso chilendlfaro y otros (2005 toman el total de las deudas bancarias de las empresas
medianas y grandes que estan inscritas en el Registro de¥g&eguros de Santiago. Luego, construyen
el ratio de baja/alta calidad de los créditos bancarios celmatio de los créditos de consumo en relacién
a los créditos de las grandes empresas. Para el caso deaRalisin y Khwaja (2006 encuentran que
las grandes empresas compensan totalmente el efecto degwectte liquidez mediante préstamos de
los bancos mas liquidos, en tanto que las empresas pequeTtiasapaces de cubrir la falta oferta de
créditos y enfrentan grandes caidas en produccion.

Si se toma en cuenta que los créditos comerciales incluyeaipalmente créditos corporativos, es
posible estimar un ratio de calidad del crédito como la réta¢créditos de consumo mas créditos a
pequefias empresas) / (créditos comerciales). Los crégittensumo y para pequefias empresas permiten
incorporar el efectflight-to-qualityde Bernanke y otro$1996.° Cuando la serie de créditos de consumo
y créditos para pequefias empresas son comparadas, aniksasaeen un patron similar (la correlacion
es de 98 por ciento). Una posible explicacion de la alta tzari@n es que muchos de los créditos otorgados
a las pequefias empresas, e incluso a las medianas emprassisidaegistrados como créditos de
consumoAlfaro y otros (2005 encuentran una situacién similar para el caso chileno.lBrafico 1

4 La definicion de activos liquidos de la SBS incluye: dineroeéectivo, fondos disponibles en el BCRP, fondos en otras
instituciones financieras y en bancos extranjeros de priigel, fondos disponibles interbancarios, certificadodejgosito,
bonos emitidos por el gobierno central y el BCRP, y los cedtfos de depdsito emitidos por otras instituciones fineaxie

5 Una fuente de motivacion es responder si este efecto senpaese situaciones de racionamiento del crédito, asi como en
situaciones de expansion crediticia. En las seccionegesigs se presentan ejercicios VAR que muestran como unigamb
en la posicién de la politica monetaria puede ser suficiearia @fectar el ratio de calidad del crédito.
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GRAFICO 2. Tasa de crecimiento del ratio de calidad del crédito

-25 -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

se puede comparar la evolucién de dichas series de tiempamtergue el Gréafic@ presenta la evolucion
del ratio de calidad del crédito.

El mecanismo financiero de un efedtight-to-quality seria: los créditos para consumo y pequefias
empresas serian reemplazados por los créditos otorgadis gradndes empresas (desplazamiento o
crowding ouj. En esta situacion, se asume que los hogares y las pequefessas estarian limitados
s6lo a tomar créditos de los bancos. Con el fin de identificafieeto de las acciones de politica monetaria
sobre la oferta de créditos bancarios, se necesita un dalicae este relacionado con la posicién de la
politica monetaria. Para el caso peruano se tiene la vedebjgeriodo muestral, dado que ello permite el
uso de la tasa de interés interbancaria como tal indicadtonEes, un movimiento positivo de la tasa de
interés interbancaria reflejaria un régimen de politicaetema contractiva.

Para las estimaciones de los paneles de bancos, se halotéizerecimiento anual del PBI real (para
tomar en cuenta los efectos de los cambios en los ingresas)egvhluacion del tipo de cambio real (para
captar los cambios en los precios relativos). Ambas vasatbntrolarian por condiciones de demanda.

Para el sistema VAR, se utiliza tres variables endégenasoadies (ademas del ratio de calidad
del crédito y la tasa de interés interbancaria): una variplixy de la actividad macroeconémica, el
indice de precios al consumidor y el tipo de cambio real. Lidatsée proxy de actividad se aproxima
por seis variables: PBI real, la brecha del producto, la yeoidn industrial, la inversion privada, el
consumo privado y la tasa de desempleo. Ademas de las \ewiahtiogenas, cada sistema VAR incluye
las siguientes variables exdgenas: términos de intercgmigta de inflacién (valor central de la banda
de inflacion objetivo que el BCRP anuncia cada afo), la prddnexterna (tasa de crecimiento del PBI
de los Estados Unidos) y una tendencia lineal.

Las variables descritas se sustentan en el hecho de quéled@na economia pequefiay abierta con
anuncios de un rango de inflacion desde 1994 y un régimen des mglicitas de inflacion desde el 2002.
En particular, se incluye los términos de intercambio y tadpiccion externa para controlar por choques
externos. De este modo, si el ratio de calidad del créditoyiafen la actividad econdmica después de un
choque de politica monetaria, es posible interpretar gaeetoflight-to-qualityes de origen interno.
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GRAFICO 3. Evolucién de la meta operativa del BCRP
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FUENTE: Rossiniy Vegg2007).

Cambios en la politica monetaria en el Perti

En los ultimos diez afios, la economia peruana ha experioheuliferentes cambios estructurales con

respecto a la politica monetaria. Uno de los mas saltantesd ftambio de la meta operativa, de agregados
monetarios a una meta de tasas de intdRéssini y Vega2007) sefialan que el cambio de metas es el

resultado de alcanzar niveles de inflacion que son simikales estandares internacionales, y de la baja
correlacion entre la inflacion y la tasa de crecimiento deris®n primaria.

La transicion de tal desvio puede ser descrito de la siguieranera: el 2002 el BCRP adopta un
régimen de metas explicitas de inflacion y pasa de una metativaecuantitativa en las cuentas de los
bancos comerciales hacia una banda de referencia paraldetasterés en el mercado interbancario vy,
en el 2003, se estableci6 la tasa de interés interbancara ebnuevo objetivo operativo. El Gréfico
3 muestra el esquema de la transicion de la meta operativaCRIPBanuncia una tasa de interés de
referencia (y una banda) y lleva la tasa de interés intedvanal centro de la banda con sus operaciones
de mercado abiertddArmas y otrog2006 sostienen que las principales ventajas de tener comawabjet
a la tasa de interés interbancaria son: (i) es un instrungeréacomunica con claridad la posicion de la
politica monetaria, (ii) es una referencia para otras tdsasterés, basicamente, para las transacciones en
moneda nacional, (iii) su volatilidad se ha reducido y edpieeso a otras tasas de interés se ha fortalecido,
y (iv) es un instrumento flexible que le permite al BCRP reaar rapidamente en situaciones dificiles.

Identificacion del canal crediticio bancario: Panel de bancos

La estrategia empirica de este trabajo sigue la linea dstigaeion d&kashyap y Steiri2000. Se utiliza
datos a nivel de bancos para estimar la reaccion de los@séatite cambios en la posicion de la politica
monetaria a través de una ecuacion de forma reducida, ms$eqie se usa la heterogeneidad de los bancos
(procedente de los indicadores de tamafio, liquidez y degait#dn) para propositos de identificacion de
movimientos en la oferta de créditos.

El proposito es identificar el cambio en la oferta de crédjtes surge como consecuencia de cambios
en la politica monetaria, tomando en cuenta la heterogadeld los bancos. El banco central debe ser
capaz de afectar la oferta de créditos, es decir, que loobarmcdeberian compensar la disponibilidad de
recursos para ofertar créditos como consecuencia de lagoipees de mercado abierto llevadas a cabo
por el banco central. Caso contrario, los bancos puederauntilentes alternativas de financiamiento y la
oferta de créditos podria no cambi@ambacorta2005 Golodniuk 2005.
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Como se menciond, los créditos se clasifican en tres catsgarmiéditos totales, de consumo y
comerciales. Tal clasificacion permite la identificaciohedectoflight-to-qualityen la economia peruana.
En linea corEhrmann y otro$2003 se estimo un panel de 21 bancos y se uso un conjunto de esiabl
macroecondémicas y de caracteristicas de los bancos paralaomor variaciones en la demanda y la
oferta. La aproximacion empirica sugerida en la litera{p@ ejemplo,Hernando y Martinez-Pagges
2001 Ehrmann y otros2003 Alfaro y otros 2005 Matousek y Sarantj2009 es la siguiente:

K K K
Vit = Z ®;Yi-j + Z,Bj'xit—j + Y Zi-1 + Z @ Zi-1Xsit—j + Uit , (10)
: - -

j=0 j j=0

dondey; es el crecimiento anual de los créditos (totales, comeialde consumok; es el vector de
variables macroecondmicas (especificamrfeges la tasa de interés interbancari&)es el vector que
contiene las caracteristicas de las variables de cada lfiouodez, tamafio, y capitalizacion); es un
vector que contiene los términos de errdk yes el nimero de rezagos. Las variables macroecondémicas
gue se incluyen en el panel de bancos tienen por objetiveatanpor choques de demanda, en tanto que
las caracteristicas especificas de los bancos estariaadmcon diferentes escenarios de informacion
asimétrica en el mercado de créditos banca¥ios.

Como se sugiere en la literatura, para separar los efedbos kooferta de los de demanda, se evalla
la respuesta de la oferta de créditos al nivel de cada banespuesta a un choque de politica monetaria.
Si los parametros relacionados con el grado de informacidmédrica (tamafo, liquidez o capitalizacion)
son significativos, ello seria evidencia de la existenciaaeal del crédito bancario. En otras palabras, si
el canal del crédito bancario esta operando, se deberieaesipecoeficiente positivo y significativo de la
interaccion entre la tasa de interés interbancaria y lastanisticas de los bancos.

Las estimaciones muestran que, en promedio, la politicaetada tiene la capacidad de afectar
la oferta de créditos bancarios. ElI Cuadxdp. 2) muestra que un incremento en la tasa de interés
interbancaria aumenta la oferta de préstamos bancarias t@hcos mas grandes. También se encuentra
gue los signos son los esperados para las variables de denfandsta estimacion, el banco central es
capaz de afectar la oferta de créditos bancarios. En pliasg@@ain anuncio del aumento de la tasa de
interés de referencia, las tasas de interés activas (Esdasnterés para los créditos) tienden a aumentar,
lo que produce una reduccion de los créditos bancarios quenssstente con una menor demanda de
créditos. Sin embargo, este efecto seria compensado pbaha®s mas grandes que tienen una mayor
cantidad disponible de recursos financieros.

Por tipo de crédito, un aumento de la tasa de interés inteab@anreduciria la cantidad de créditos
comerciales. Este efecto seria parcial para los bancos eyornparticipacion de mercado. Ademas,
este tipo de crédito tenderia a aumentar durante las fapas®xas del producto. También es posible
identificar un canal del crédito en los préstamos otorgadmsgl consumo. Este tipo de créditos tenderia
a disminuir cuando hay un aumento de la tasa de interés amteabia, efecto que seria compensado por
los bancos més grandes y liquidos.

En general, en lo que respecta a los coeficientes de las legri@kplicativas: (i) el coeficiente del

6 Debido a la inclusién de rezagos de la variable dependiem® énstrumentos, se usa el estimador de GMM sugerido por
Arellano y Bond(1991). El procedimiento de diferenciacion asegura la cohesepnta eficiencia de las estimaciones de los
parametros, siempre que estos instrumentos sean debitesleggidos para tomar en cuenta las propiedades de laamarel
serial del modelo. Por su parte, para las pruebas de ra@riarse uso el test de Im, Pesaran y Chin, y de Levin, Liny Chu.
Para la validez de los instrumentos se uso la prueba de Sargan

7 Shiva y Loo-Kung(2003 utilizan una técnica similar, pero solo se distingue ppo tmoneda y encuentran un resultado
similar con respecto a los créditos en moneda doméstica.
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CUADRO 2. Efecto de la politica monetaria sobre la oferta de créditos

Coeficiente Error estandar
(1) Variable dependiente: Crecimiento de créditos
Crecimiento del PBI real 3.23 * 2.02
Devaluacion del tipo de cambio real -4.36 1.53
Tasa de interés interbancaria -1035 ** 5.15
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez -1292 25.90
Tamario 13.24 ** 7.15
Capitalizacion 17.44 56.06
(2) Variable dependiente: Crecimiento de créditos comeciale
Crecimiento del PBI real 18.43** 4.83
Devaluacion del tipo de cambio real -3.34 2.59
Tasa de interés interbancaria -1496 -~ 8.17
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez -4948 47.27
Tamario 26.37 ** 12.98
Capitalizacion -17116 125.65
(3) Variable dependiente: Crecimiento de créditos de consumo
Crecimiento del PBI real 0.54 1.48
Devaluacion del tipo de cambio real -0.15 0.82
Tasa de interés interbancaria -19.05 " 3.33
Caracteristicas bancariasTasa de interés interbancaria
Liquidez 50.34 * 45.96
Tamafio 37.20 ** 12.41
Capitalizacion -81419 681.57

NOTA: Una, dos y tres asteriscos indican el nivel de significacgaddstica al 10, 5y 1 por ciento, respectivamente.

PBI es positivo y estadisticamente significativo (ii) el fowente del tipo de cambio es negativo y
estadisticamente significativo (iii) el coeficiente de katde interés interbancaria es negativos en todos
los casos; Y, (iv) en cuanto a la interaccion de las caratias de los bancos con la politica monetaria,
la liquidez es positiva para los créditos de consumo cuaadsdisticamente significativo , el tamafio
es positivo y significativo en todos los casos, y la capialian no es significativo en todos los casos. En
el Cuadro3, se muestra el efecto diferenciado sobre los bancos quentearacteristicas diferentes ante
un choque de politica monetaria.

CuADRO 3. Efecto global de un choque de politica monetaria sobre la thscrecimiento de préstamos

Tioo de préstamo Liquidez Tamafio Capitalizacion
podep 25 50 75 25 50 75 25 50 75
Consumo -95 -63 -08 -187 -181 -155 -190 -190 -190
Comercial -150 -150 -150 -147 -143 -125 -150 -150 -150
Total -104 -104 -104 -102 -100 -91 -104 -104 -104

NOTA: 25, 50y 75 representan los percentiles correspondientesdieuna de las caracteristicas de los bancos.
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Los resultados sugieren que el canal del crédito bancanpdiado en el Per durante el periodo 2002
a 2010. Ademas, el crédito de consumo parece capturar megjapel de la asimetria de informacion en
el mercado de crédito bancario cuando los choques de jpatitbmetaria son observados.

Canal del crédito bancario: Estimaciones VAR

Tomando en cuenta los resultados del panel de bancos, egegstada etapa se considera un ratio de
calidad de los créditos bancarios para validar el canal elito. Esta nueva variable incorporaria en
el numerador los créditos de menor calidad respecto al deadior que incluiria los créditos de mayor
calidad. Este ratio refleja el efecflight-to-qualityen el otorgamiento de créditos. En esta seccion se
plantea que los créditos hacia agentes de “baja calidagécss a los créditos hacia agentes de “alta
calidad” tienen poder predictivo sobre variables agregagales.

En el modelo VAR se incluyen cinco variables: la actividadcroaconomica, los precios al
consumidor, la tasa de interés interbancaria, el ratio dmlidad del crédito y el tipo de cambio real.
Las variables exdgenas incluidas son los términos de antébio, |la inflacién objetivo, el PBI externo y
una variable de tendencia. En forma matricial, el sistem#de se define como:

Vi=CH+ A1+ AYio+ ...+ AgYip + & (11)

dondey; es un vector de variables endogenas y exogenas un vector de constantes, es una matriz
de coeficientes g es un vector de errores que son independientes e idéntitadistribuidos.

Mayor evidencia a favor de la existencia del canal del codolitncario es el rechazo de la hipotesis
nula en la que la variable crediticia no ayuda a predecirtisidad macroeconémica. Esta hipotesis puede
ser probada y complementada con dos condiciones simuitél@achazo de la hipétesis nula en la que la
tasa de interés interbancaria es irrelevante para prddegriable crediticia, y el rechazo de la hipétesis
en la que la variable de actividad econémica es Util paragoieth variable crediticia.

Se estiman seis modelos VAR para cada medida de actividacbetaniomica: PBI, brecha del
producto, produccion industrial, inversion privada, aons privado y tasa de desempleo. Un choque de
politica monetaria negativo disminuiria el ratio de calidl crédito (efectdlight-to-quality), es decir,
afectaria a agentes que tienen en los bancos su Unica fuefibaniciamiento externo.

Los resultados se presentan en el Cuad(p. 77). Las pruebas de causalidad de Granger muestran
gue el ratio de calidad del crédito ayuda a predecir las bi@sade la actividad macroeconémica en
cuatro de las seis estimaciones. Los resultados tambiéstranajue la tasa de interés interbancaria no
es significativa para predecir la actividad macroeconomicauatro de las seis estimaciones, cuando el
canal del crédito bancario es consider&do.

Por otra parte, las variables de la actividad macroecor@nocayudan a predecir el ratio de calidad
del crédito en todos los casos, mientras que la tasa desnidegbancaria ayudaria a predecir el ratio de
la calidad del crédito en uno de los seis casos (cuatro deasis, al diez por ciento de significacion
estadistica). Estos resultados sugieren que la causalaae la politica monetaria hacia la variable
de calidad del crédito y de calidad del crédito hacia la @i macroecondémica. Estos hallazgos son
consistentes con la presencia del canal del crédito banearia economia peruana durante el periodo
2002 a 2010.

8 Para la eleccién del nimero 6ptimo de rezagos de cada VAR s® én cuenta los criterios de informacion de Akaike y
Schwarz, las pruebas de exclusion de Wald y las pruebas deoardlacion de errores de Portmanteau y el estadistico Q.
Para la determinacion de raiz unitaria se utilizo la pruebBidkey Fuller aumentada.
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CUADRO 4. Calidad de crédito y actividad macroeconémica bloques dgereidad

Variable excluida dé&*

Variable Ecuacion de la Ecuacion del ratio
de actividad actividad macroeconémicap-value de calidad del crédit® p-value
PBI Tasa de interés interbancaria 0.418 PBI 0.463

Ratio de calidad del crédito 0.003 Tasade interés intedanc 0.050

Brecha del producto  Tasa de interés interbancaria 0.647 chBreel producto 0.282
Ratio de calidad del crédito 0.951 Tasade interés intedsanc 0.071

Produccion industrial Tasa de interés interbancaria 0.0BBoduccidon industrial 0.930
Ratio de calidad del crédito 0.037 Tasade interés intesbanc 0.084

Inversion privada Tasa de interés interbancaria 0.921 rditve privada 0.260
Ratio de calidad del crédito 0.025 Tasa de interés intedsanc 0.278

Consumo privado Tasa de interés interbancaria  0.750 Canpuwado 0.957
Ratio de calidad del crédito 0.211 Tasa de interés intedsanc 0.081

Tasa de desempleo Tasa de interés interbancaria 0.013 ddsaempleo 0.825
Ratio de calidad del crédito 0.009 Tasa de interés intedsanc 0.281

NoTAs: Y Los p-valuescorresponden a la hipétesis nula que algunas variablesmti@oen informacion relevante sobre la
variable dependientgnfoxyde la actividad macroecondmica o el ratio de la calidad dgito)é En otras palabras, son pruebas
de causalidad en el sentido de Granger. Preialuees menor que 5 por ciento, se rechaza la hipétesis fil ratio de los
créditos bancario para consumidores y pequefias emprédsadas®créditos bancario para empresas comerciales.

Importancia del canal del crédito bancario: Estimaciones SVAR

Con el fin de determinar la importancia del canal del crédarachrio (que en este caso es identificado por
el ratio de calidad del crédito), se estim6 un conjunto déoves autorregresivos estructurales (SVAR) y
las correspondientes funciones impulso-respuesta artlraque de politica monetaria.

Este conjunto de variables esta dividido en tres grupossaos: una variable de politica monetaria,
variables que no son de politica (indicadores) que sonafastsimultdaneamente por la variable de
politica, e indicadores que no se ven afectadas contenmgmr@nte por la variable de politica. Esta
especificacion permite la identificacion completa del sist&/AR °

La secuencia de eventos es la siguiente: el banco centerimdet la meta de inflacion y luego
establece una posicién de politica monetaria. Las vasaple no son de politica serian las siguientes:
la inflacion, la actividad macroecondmica y el ratio de ladzal del crédito bancario. Suponiendo que el
nivel de precios es mas rigido que la produccion y que lamaride crédito reacciona mas rapidamente
a las decisiones politicas se tendria una representacorsiea para este SVAR. En esta representacion,
el ratio de calidad del crédito es la varialplexy para identificar el canal del crédito bancario. Asi, se
esperaria que un choque estructural de politica monetamidugera a una disminucion inicial en el ratio
de calidad del crédito, tal y como se presenta en el Gréf{po78).

El uso de diferentes variables de actividad macroeconérotmastece los resultados, siguiendo la
estrategia de identificacion del efedtight-to-quality En primer lugar se incorpora el ratio de calidad
del crédito como una variable exdgena en el sistema de VARA$ claras en las funciones de impulso-

9 Este supuesto esta asociado en el hecho de que el mercadpitdéesaeacciona mas rapido que el mercado de bienes y
servicios cuando ocurre un choque de politica monetar@jdbayuda a la identificacion del sistema VAR.
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GRAFICO 4. Politica monetaria y el ratio de calidad del crédito
0.008 Intervalo de confianza = Central
0.006
0.004
0.002
0.000
-0.002
-0.004
-0.006
-0.008
-0.010

-0.012
123456 7 8 91011121314151617 1819 2021222324

NOTA: Respuesta del ratio de calidad del crédito, (créditos deswunn mas créditos a pequefias empresas) / (créditos
comerciales), ante un choque estructural de una desviastandar sobre la tasa de interés interbancaria.

respuesta en el Gréfica p. 79), y luego se define el ratio de calidad del crédito como unabir
enddgena al sistema (lineas oscuras en el Grafid®or ultimo, se incorpora un choque sobre la variable
de politica monetaria (la tasa de interés interbancaria)gnebos sistemas se muestra el comportamiento
de la diferencia entre dichas funciones impulso respuesta.

Con el fin de evaluar la importancia del canal del crédito heEagara explicar el comportamiento de
las variables de la actividad macroecondémica se comparaagmario en el cual este canal es totalmente
anulado frente a un escenario donde este canal se manteeddetencia entre los impulso-respuesta a
un choque de politica monetaria seria una medida de la relievdel canal para evaluar la importancia de
este canal en la transmision de la politica monetaria ha@atlvidad macroeconémica. Para determinar
si tal diferencia es estadisticamente significativa, setcoyeron los intervalos de confianza al 95 por
ciento para cada impulso respuesta. Si las funciones ddsmpspuesta estimadas bajo el supuesto de
gue la variable de calidad del crédito es enddgena cayera et intervalo de confianza, el canal del
crédito bancario seria relevante para explicar las fluginas de la actividad macroeconémica.

Como se aprecia en el Grafibpen todos los casos la incoropracion de la variable créaldimplifica
los efectos del choque de politica monetaria, un efectoeler@cion financieraBernanke y otrosl996.
En cinco de las seis estimaciones, los resultados son gtadiente significativos (no significativo sélo
para la tasa de desempleo). Sin embargo, en los cinco castiferencia entre los dos escenarios no es
lo suficientemente significativa. Estos resultados sugigree el uso del ratio de la calidad del crédito
para identificar de la evolucion de la actividad macroecan@amo es importante y el canal del crédito
bancario identificado en los apartados anteriores no esaggegara identificar la transmision de la
politica monetaria hacia la actividad econémica.

Estos resultados estan en linea con los trabajosVdésh y Wilcox (1995 quienes encuentran que
un choque de tasa de interés tiende a disminuir la cantidddsderéditos bancarios y la produccion,
sin embargo este canal no tendria un papel importante enclos econémicos de los Estados Unidos;
de Kakes y Sturm(2002 quienes concluyen que el canal del crédito bancario no esaganismo de
transmision importante para Alemania; y@aispe(2001) quien sugiere que el canal del crédito bancario
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NOTA: Respuesta de seis indicadores alternativos de actividaibetca ante un choque estructural de una desviacion

El canal del crédito bancario en el Perii

GRAFICO 5. Transmision de la politica monetaria hacia la actividad Bémica
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para el caso peruano es neutralizado debido a la posibilidalistitucion de recursos financieros por
parte de los bancoQuispe(2001) menciona que la efectividad del banco central para redacferta

de crédito de los bancos comerciales a través de la redugeitanfinanciacion interbancaria en moneda
nacional se veria limitado por la existencia de fuentesreatede financiacion alternativa, neutralizando
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los posibles efectos de la la politica monetaria en los wgdil sector privado.
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4 CONCLUSIONES

Como sefialafPeek y Rosengrefi995, no debe esperarse que el impacto de la politica monetdia s

la economia se mantenga constante en el tiempo, dado quedeién financiera de las empresas y los
bancos puede variar alrededor del ciclo econédmico y enttescecondmicos. En este documento, se
encuentra evidencia de un canal crediticio en la econontigapa durante el periodo 2002 a 2010. Es
decir, existe una relacién inversa entre el crecimientaiéditos y la posicion de la politica monetaria, y
una relacion directa entre el crecimiento de los crédit@sigiteracion entre las caracteristicas del banco
con la tasa de interés de politica monetaria. Sin embargm@nell identificado no es cuantitativamente
importante en la transmisién de la politica monetaria hiasiaariables de actividad macroeconémica.

El uso de datos a nivel de bancos permite captar la heterogehen la reaccion de diferentes tipos de
bancos ante un choque de politica monetaria, al controtargs@bles que afectarian tanto a la demanda
como a la oferta de créditos, ademas de las caracteristiopmp de cada banco. Esta especificacion
permite identificar un efecto negativo y estadisticamengtgficativo de un aumento de la tasa de interés
interbancaria sobre el crecimiento del crédito, aunqueaadigfecto es menor para bancos de mayor
tamano. Ello es evidencia a su vez de que el canal de créditdahaperado durante el periodo bajo
estudio. Se encuentran resultados similares para créditosrciales y de consumo.

El ejercicio de identificacion del canal del crédito banzae ve reforzado por una serie de ejercicios
VAR y pruebas de causalidad de Granger, procedimiento gumitgeconcluir que la direccién de la
causalidad va de la tasa de interés interbancaria haciaddblade calidad del crédito, y de la variable de
calidad del crédito hacia la variable de actividad macroéouca.

Al cuantificar la importancia de este canal en la transmisiéria politica monetaria al nivel de
actividad econdmica, se encuentra que este canal no hangotante. Presumbilemente, habria sido
opacado por otros efectos no considerados en este traba ingperfecciones del mercado crediticio,
la hoja de balance de los bancos, la fortaleza del sisten@banentre otros. La estrategia seguida de
inclusion de un ratio de calidad del crédito en un conjuntestemaciones SVAR permite incorporar el
efectoflight-to-qualityen el sistema. El choque de politica monetaria se amplifiaadm se considera
la variable de calidad del crédito, en linea d&rnanke y otro$1996), pero la amplificacion no es lo
suficientemente fuerte como para superar intervalos dearmafiestadistica. Este resultado se mantiene
ante el uso de diferentes variables de actividad econdmica.

Como parte de la agenda, es posible robustecer estos desuttan técnicas de cointegracion. Sin
embargo, estos ejercicios requieren de un periodo muesagbr para capturar adecuadamente efectos
de largo plazo. Se podria ampliar el periodo muestral y coangdos situaciones, primero cuando el
crecimiento de la emisién primaria y luego cuando las tasastérés son la meta operativa del BCRP.
Asimismo, en linea con el trabajo dian y Khwaja(2006), la estimacién de un canal crediticio a nivel
de empresas y la vinculacion de estas empresas con los seréslave para determinar cémo el canal
del crédito bancario es un mecanismo importante de trar@miSinalmente, ejercicios en la linea de
Kashyap y Steirf1995 en el cual se incorpora el efecto de fuentes alternativdimaeciamiento podria
ser una importante contribucion a la literatura del canbtisilito bancario en el Peru.
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Durante el siglo XX se observo una tasa de natalidad ciclitdos EEUU: 52 millones de
personas nacieron entre 1925 a 1944, 79 millones de 1945 4,3969 millones entre 1965
y 1984. Estos nacimientos condicionaron el comportamidetoatio de adultos a jovenes
(ratio AJ). Este trabajo estudia los efectos del cambio dgndfico, medido por el ratio AJ,
sobre el ratio precio-ganancias (PER) y la tasa de interéd em la posguerra. Se construye
un modelo de generaciones traslapadas con intercambio @urel que la evolucion del ra-
tio AJ da lugar a ciclos exdégenos. Por un lado, el modelo medjue el PER debe estar en
fase con el ratio AJ. Por otro lado, dado que la tasa de intes@gajusta para prevenir opor-
tunidades de arbitraje, el modelo también predice que la @es interés real debe moverse
inversamente con el ratio AJ, excepto después del punto itaédeeeste ratio. Finalmente, la
introduccion de altruismo y habitos de consumo contribuyeegorar las predicciones cuan-
titativas del modelo original con efectos demograficos puro

Palabras Clave . Generaciones traslapadas, demografia, precios de sdti&bitos.
Clasificacion JEL : E30, J10.

Durante el siglo XX se observé una tasa de natalidad cicliclog EEUU: 52 millones de personas

nacieron entre 1925 a 1944, 79 millones de 1945 a 1964, y 6@nmed entre 1965 y 1984. Estos

nacimientos condicionaron el comportamiento del ratio digitas a jovenes, también conocido como
el ratio AJ. El ratio AJ, que es un estadistico suficiente dpitamide poblacional en un momento

determinado, es calculado como el tamafio de la cohorte4hir&9 afos sobre el tamafo de la cohorte
entre 20 y 39 afios. En este trabajo se estudian los efecteaméio demografico, medido por el ratio

AJ, sobre el ratio precio-ganancias (PER) y la tasa de mtewd en la posguerra.

Se construye un modelo de equilibrio en linea €eanakoplos y otrof2004). Basicamente, se
incorpora una estructura ciclica de edades, que se asern@efbaervada durante la Gran Depresiéon y
el periodo de explosion de nacimientos ocurrido luego deelgu8da Guerra Mundial, en un modelo
deterministico de generaciones traslapadas de seis pgrieicomportamiento del ratio AJ da lugar a
ciclos exdgenos cuya duracion es de cuarenta afios. Despaémgrobar que el equilibrio ciclico existe,
se muestra que éste es unico utilizando las técnicas imicaRiporKubler y Schmedder§010. Dos
predicciones se derivan del modelo. La primera prediccsdue el PER deberia estar en fase con el ratio
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AJ. Por otra parte, dado que la tasa de interés se ajustarneaemp oportunidades de arbitraje, la segunda
prediccidn es que la tasa de interés real debe moverseamnvense con el ratio AJ, excepto después del
punto mas alto de este ratio.

Estas predicciones son cualitativamente consistentesosotiatos de posguerra de EEUU. Por un
lado, la trayectoria ciclica del ratio AJ coincide con ladencia de largo plazo del PER a partir de 1950.
Por otro lado, desde mediados de la década de 1950 ha hal@delanion negativa entre los cambios
en el ratio AJ y los cambios en la tendencia de los rendimsesiédos bonos reales, con excepcién de la
década de 1970 cuando tanto el ratio AJ como las tasas désimyeron.

La l6gica detras de estos resultados tiene que ver con gunedasidades financieras de las personas
cambian a lo largo de la vida. En términos del modelo de ciithd e Modigliani y Brumberg(1954),
Se espera que una gran proporcion de personas adultasegjaieorran la mayor parte de sus ingresos
corrientes que en cualquier otro momento de la vida, redandeayores precios de acciones y bonos.

A continuacion se permite que los agentes sean altruistasgah preferencias con formacién de
habitos. El supuesto de habitos hace que los agentes alnadiean las primeras etapas de su vida para
mantener los niveles de consumo y los saldos de habitosaeterDebido a que la complementariedad de
los bienes aumenta, ahora son necesarias grandes oswaelo el precio de las acciones para equilibrar
el mercado, lo que mejora las predicciones cuantitativhsndeelo original. Asi, la version final del
modelo sugiere que el PER debe variar entre 7.9 y 30.7, rageque los datos de EEUU manifiestan
gue el PER aumenta de un minimo de 17.5 en 1955 a alrededor.5l@ 22ediados de 1960, y luego
disminuye en las siguientes dos décadas a 7.3, despuésutd lumenta a alrededor de 26.0 en el afio
2006. El modelo también predice que la tasa real de inter&® d@éos varia entre4.0 y 9.9 por ciento,
mientras que en la posguerra la tasa de interés real de EEtiBJevdre—3.8 y 9.5 por ciento.

El modelo también recoge, aunque cualitativamente, laketarias de largo plazo de los precios de las
acciones y las tasas de interés reales en Japén. Si lasgmegisiemograficas de las agencias japonesas
se toman en cuenta, entonces el modelo predice un aumentdnglice Nikkei y altas tasas de interés
reales en los préximos cinco afios. Para los EEUU, el modettige una disminucion del PER y tasas de
interés bajas (inclusive negativas) en el siguiente lustro

Literatura relacionada

Este documento se relaciona con varios aspectos de ladit@sobre las implicancias econdmicas de una
distribucion de edad cambiante. En principio, este trabajendeGeanakoplos y otro@004), quienes
originalmente muestran que los precios de las accionesidabmoverse conjuntamente con el ratio AJ
y de forma inversa con las tasas de interés real, al menog desdperspectiva de largo plazo. Por el
contrario, aqui se muestra que en un equilibrio ciclicocgmtario hay movimientos independientes en
los precios de las acciones y bonos, que son necesariosvitaraoportunidades de arbitraje.

Por otro lado,Jaimovich y Si2009 investigan las consecuencias del cambio demografico pah e
ciclo econémico desde la Segunda Guerra Mundial en lospdé&é&s7. Muestran que la composicion de
edad de la fuerza laboral ha tenido un efecto grande y caasiéeen la volatilidad ciclica, y representa
entre un quinto y una tercera parte de la moderacion maandetoa reciente en EEUU. En el mismo
sentido,Fair y Dominguez1991]) utilizan ecuaciones de forma reducida para examinar lest@$ de

L El ratio AJ es ciclico, con dos picos en 1966 y 2006, y un pustintlexion en 1986. De esta manera, el modelo captura
el mercado alcista de 1945-1965, los mercados bajistasdfzala de 1970 y principios de 1980, los posteriores mescado
alcistas de 1983-1999, y el mercado bajista de la décadaQfe 20

2 Estos resultados estan en linea 8amsky(1989, quien encuentra que en la década de 1970 hubieron graaidies en el
PER asi como disminuciones de la tasa de interés real.
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GRAFICO 1. Numero de nacimientos vivos y el ratio AJ en EEUU (1910 - 2009)
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los cambios en la distribucion de edad poblacional de losEBbbre el comportamiento de consumo
agregado, inversién en vivienda, demanda de dinero y jtion de la fuerza laboral.

Utilizando datos de EEUU del siglo pasa@oterbg 2001, 2004 estudia la relacidn entre la estructura
poblacional por edad y los rendimientos reales de los boeloBsgoro, bonos a largo plazo del gobierno
y las acciones corporativas. El autor encuentra una déhliepuia de los efectos de un cambio de la
composicidn etarea en el rendimiento de los activos. Sireegobhencuentra una fuerte correlacion entre
los niveles historicos de los activos y los indicadores dssteuctura por edad poblacional. Ademas, alega
gue su analisis econométrico puede tener un poder limipmtque no hay suficientes grados de libertad
efectivos en el registro histérico de la estructura de eflasl resultados empiricos proporcionan un apoyo
modesto, en el mejor de los casos, a la idea de que los prexios dctivos podrian disminuir a medida
gue aumenta la proporcién de individuos alrededor de 109165 de edad.

La inclusién del altruismo en modelos de generacionesapasias proviene ddiggins y Williamson
(1997 y Brooks(2002, donde los padres financian el consumo de sus hijos. El lechaoe el consumo
en los periodos iniciales tiene efectos duraderos sobrenepartamiento econémico posterior se toma
prestado de la vasta literatura sobre formacién de hahitdg macroeconomia y finanzas (véadeel,
1990. Este supuesto también esta motivado pamendier y Nagel2010, quienes sostienen que
experiencias a temprana edad - tal vez transmitidas poaldrep - podrian ser particularmente formativas
y tener una influencia relativamente fuerte en las decisidedos individuos.

Este documento esta estructurado de la siguiente manesedc&nl presenta evidencia para los
EEUU. En la secciér? se introduce el marco teorico. La secci®itrata de la version del modelo de
intercambio puro, con una breve referencia al caso de umeada con produccion. La seccidlescribe
la relacion entre el altruismo, los habitos de consumo y lesips de activos. La secci@presenta
evidencia para el caso de Japon. La ultima seccion concluye.

1 EVIDENCIA PARA LOS EEUU
En esta seccion se muestra la evolucién de las variable®atueromicas claves para EEUU en el siglo

XX principalmente, asi como algunas variables microecaoca@snconstruidas a partir de la Encuesta de
las Finanzas del Consumidor (SCF por sus siglas en ingléi&ada en el afio 2007.
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Evidencia macroeconémica

En el panel (a) del Grafica (p. 85 se muestra el nimero de nacimientos vivos en EEUU desde el
comienzo del siglo XX hasta 2009. Una de las caracteristiéassaltantes del panel (a) es que el nimero
de nacimientos muestra oscilaciones de largo plazo. Seg@fi¢ina del Censo de EEUU, hubieron
52 millones de nacimientos entre 1925 y 1944 (la Gran Dejm@siyr9 millones desde 1945 y 1964
(periodo de auge de nacimientos luego de la Segunda Guendiduy 69 millones entre 1965y 1984
(Generacioén X). Asimismo, desde 1985 la economia de EEUErgrpnta un auge de nacimientos que es
del mismo orden de magnitud que el observado inmediatardesfmiés de la Segunda Guerra Mundial.

Por otra parte, en el panel (b) del Graficee muestra el ratio AJ. En cualquier periodo de tiempo, el
ratio AJ debe interpretarse como la relacion entre el tardefia cohorte de 40 a 59 afios al tamario de la
cohorte de 20 a 39 afos de edad. Es evidente que los flujos queeséran en el panel (a) han provocado
cambios sistematicos en la composicién de edad de la péhlastadounidense, especialmente después
de la segunda mitad de la década de 1950.

Dado que este trabajo estudia los efectos del comportanééciico del ratio AJ sobre variables
macrofinancieras, la atencion se restringe al periodo dé h85ta 2009. En el panel (a) del Grafo
(p. 87) se muestra la evolucion del indice Standard & Poor’s egol@en délares de 2010. Claramente,
este indice real no parece una serie estacionaria, por lsejpeesenta en el panel (b) el PER ajustado
por el ciclo® En el panel (c) se muestra la evoluciéxantede las tasas de interés reales para diferentes
vencimientos. Tanto a corto plazo como a largo plazo lastdsanterés reales se mueven en la misma
direccidn, y la brecha entre las dos es un subproducto deunvade rendimientos con pendiente positiva.
Por ultimo, el panel (d) muestra el comportamiento del raflalesde 1955 hasta el 2009.

Evidencia microeconémica

En este apartado se detallan los perfiles del ciclo de vidasimgresos laborales, los activos totales y
patrimonio neto. Para ello, utilizan datos@mver y otrog2011), quienes a su vez usan el SCF realizado
en el 2007. El ingreso laboral incluye los salarios y losésgs salariales, las dos terceras partes de los
ingresos comerciales, agricolas o por cuenta propia, fresos de seguridad social, y una variedad de
transferencias publicas y privadas. Por otro lado, elmpatnio neto es medido como el valor de los activos
financieros y no financieros, menos el valor de todos los pagiel valor actual de las pensiones futuras
relacionadas con los planes definidos de prestacioneslpayade seguridad soci@lovery otrog20117)
construyen estos perfiles utilizando el promedio de los tesgdivididos en grupos de edad de diez afios.
Sus resultados se muestran en los paneles (a) y (b) del G34fic87).

Se desprende del panel (a) del Graficgue el ingreso sigue la conocida forma de joroba durante el
ciclo de vida, y el pico se alcanza cuando el hogar es de 50 &d&9de edad. Sin embargo, se puede
observar en el panel (b) que el pico de los activos se alcdgaaras tarde (cuando el hogar es de 60 a
69 afos de edad). Segun lo predicho por el modelo de cicladdedeModigliani y Brumberg(1954), los
ciudadanos de EEUU acumulan la mayor cantidad de recurs@sles 40 y 59 afios de edad. De hecho,
durante los afios de ahorro los ciudadanos aumentan sussaciatrimonio neto en US$ 623 mil y US$
626 mil, respectivamente.

3 EI PER ajustado por el ciclo promedia diez afios de benefistydp que atenta el impacto del ciclo econémico.
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GRAFICO 2. Indicadores financieros, rendimientos ex-ante de Notasederd y ratio AJ (1955 - 2009)
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FUENTE: Oficina de Censo de EEUU, economagic.com y portal web deéBooRobert Shiller (Universidad de Yale).

GRAFICO 3. Ingresos, activos y patrimonio neto en el ciclo de vida (EERQD7)
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FUENTE: Glovery otrog2011).
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2 ESTRUCTURA TEORICA

En esta seccion se presentan las bases del modelo tedriceegempleara en la siguiente seccion.
El objetivo sera construir un modelo de generaciones fradk#s cuyos precios de estado estacionario
capturen el comportamiento del PER y la tasa de interés edafgo plazo observados en EEUU.

2.1 MODELO BASICO CON CRECIMIENTO POBLACIONAL EXOGENO

Considere una economia de intercambio puro de generadraskgpadas. Los agentes viven tres periodos
de veinte afios cada uno, que reciben el nombre de juventuleady retiro. Cada agente tiene una
dotacion fija de por vida = (w1, w2, w3), dondew; es la cantidad exdgena no negativa de consumo del
unico bien de la economia. Ademas existe un activo de vidaitaffla tierra) en oferta neta positiva que
pagad > 0 dividendos cada periodo. El crecimiento de la poblaaign 0 es exdgeno, tal que para cada
persona jubilada en un periodo determinado, hay i) adultos y (1+ m)? jovenes.

La utilidad U del agente tipico depende unicamente del consumo a lo la&gu diida, es decir,
U = u(Cyy) +0U(Cos1) + 62U(C3y42), dondes € (0, 1) es el factor de descuento subjetin@s estrictamente
concava y estrictamente crecientegcy representa el consumo en el tiempa@uando el agente se
encuentra en |lk-ésima etapa de la vida, pata 1, 2, 3.

Como es habitual en la literatura (véase, por ejen@éanakoplo2005 2008, qrepresenta el precio
gue se pagaria hoy con el fin de obtener una unidad de consumopariodo posterior. Por otra parte,
g = 1/(1 + r) representa también el factor de descuento de mercadoe dagslla tasa de interés de
un periodo. En un equilibrio estacionario, en el cual seligndas generaciones iniciales, la restriccion
presupuestaria de un agente joven puede ser escrita como

B(0) = {(C1. C2. C3) € B2 : &1 + G + O°Cs < wy + Gu; + GPws) . (1)

Nétese que se ha suprimido el indic&sto significa, entre otras cosas, que el periodo en el eusdce
no tiene importancia en ningun estado estacionario. Degprié@na aplicacion rutinaria del teorema de la
funcidn implicita, las canastas 6ptimas de consumo se pukafair como

[c1(q), c2(q), ca(g)] € argmaxU : (c1, C2, C3) € B(Q)} . (2

Dadas las propiedades de la funcion de utilidad, cada coemperdel vector [£(q), c2(q), c3(q)] es
una funcién continua definida de forma Unica. Sg@), :(q), z3(q)] = [c1(q) — w1, C2(Q) — w2, C3(0) — w3]
el exceso de demanda individual de los jovenes, adultosigrars; respectivamente. Luego el vector de
exceso de demanda agregada es

[21(0). Z(0), Z3(0)] = [(1 + M) z2(0), (1 + m) 2(a), zs(@)] - ®3)

El problema de encontrar el valor deen el estado estacionario ha sido ampliamente estudiada en |
literatura (véas®alasko y otros1980. La condicion de equilibrio para el mercado de bienes

21(q) + 2(q) + z(q) -d = 0, 4)

es basicamente una ecuacion en una incoégnita. Bajo el so@mdisional de sustituibilidad brutkghoe
y otros(1991) muestran que hay un tnico equilibrio estacionario comaien modelos de este tifio.

4 Dos bienes y j son sustitutos brutos si el exceso de demanda del lsiementa cuando se incremenat el precio del hien
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2.2 MODELO BASICO CON PIRAMIDES POBLACIONALES EXOGENAS

Una limitacion de la anterior configuracién es que en cualgestado estacionargpes siempre menor

gue uno (esto se deduce del hecho de que el precio de la teegfa=e qd/(1 — g)), lo cual implica

gue la tasa de interés libre de riesgde un periodo siempre es mayor que cero. Sin embargo, esto es
inconsistente con la evidencia presentada en la secciérn@ni luz del panel (c) del Grafice, EEUU

ha experimentado largos periodos de tasas de interés negjasvas.

Geanakoplos y otro€004) sostienen sin embargo que es posible construir un estaalciasrio
ciclico en el que latasa de descuento del mercgstoalterna entrg, en periodos imparesgs en periodos
pares. Si este patron ocurre, entonces el precio de la fiectda entreg] = d (ga0 + o) /(1 — ) ¥
g5 = d (0201 + o) /(1-020:). Nétese que esta modelacion abre la posibilidad de tasatedés negativas,
porque la Unica restriccion en las tasas de interés eququie 1 0, alternativamente, (ry) (1 +rp) > 1
en cualquier equilibrio estacionario. En matematicag esmportamiento ciclico implica que la tasa de
descuento del mercado es mddulo aritmético de orden 2.

Los autores construyen un ciclo exégeno de dos periodos sigugénte manera. En primer lugar
observan gque la tasa de natalidad en EEUU el siglo pasadonggod@a como si existiese un ciclo
poblacional que se repite cada cuarenta afios. En otrag@mlab nimero de personas que ingresan a
la economia en el periodo+ 2 es el mismo que eh Asi en periodos impares hay una pirdmide de
poblaciénA; compuesto poN jovenesn adultos YN retirados, mientras que en periodos pares la piramide
poblacionalA, consta dan jovenesN adultos yn retirados. El supuesto clave es que a pesar de que todos
los agentes tienen las mismas preferencias y dotaciones dferen en la fecha en que entran a la escena
economica. En un equilibrio estacionario, las preferenesian representadas by = Zﬁzl §tu(cep)
dondes y u se definen como antes, pero ahora los indicesl, 2 yk = 1, 2, 3 representan la piramide en
la gue nace el agente y la etapa de la vida, respectivarhente.

Formalmente, un equilibrio estacionario se define comoesigu

DEFINICION 1.Dadow > Oy (6,N,n,d) > 0, un estado estacionario ciclico consiste de precios

positivos ¢ = (g, 0;) > 0y asignaciones(q°) parak=1,2,3y p= 1,2, tales que

a) Dado d las canastas Optimas de consumo satisfacen pasalp?

[CLp(a"), C2p(0%), C3p(q7)] € argmaxUy : (Cyp, C2p, C3p) € Bp(q7)}

donde
B1(0s, 02) {(01,1, C21,C31) € R 1y + OhCos + Qu0pCay < w1 + Quowp + Q1Q2w3}
Bo(02, th) = {(01,2, C22,C32) € Ri i C12 + (pCo2 + (p(1C32 < Wy + Qw2 + Q2Q1w3}

b) En términos de las funciones de exceso de demanda indig&jlios mercados de bienes se equilibran
en cada piramide

Nz.1(d") + nz2(q") + Nz () —d 0
Nz.2(q°) + N2a(q') + nz2(q) -d = 0
c) Los factores de descuento del mercado satisf@ceiwy;c; < 1.

5 CuanddGeanakoplos y otro2004) llevan el modelo a los datos, suponen g(es de la clase de aversion al riesgo relativa
constante, con parameiro(la inversa de la elasticidad de sustitucion intertempgyaltilizan datos de posguerra de EEUU
para calibrar los ocho parametros libres en el modelo, a 8abéo, 6, w1, w2, ws, N, n, d). En términos generales, los valores
de w, N,n) y d se calibran a partir de series de tiempo histéricas de larafe Censo de EEUU y la Oficina de Analisis
Econdémico de EEUU, respectivamente. Los valoressgé)(son los usuales, de acuerdo con estudios anteriores.
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Esta seccidn concluye con observaciones sobre como el onyogedle ser interpretado y generalizado:

Comentario 1La prediccion basica es qeg es menor quey;. Este resultado implica que el precio de la
tierra en los periodos imparg$es menor que el precio de la tierra en periodos pgféssto se desprende
de la definicion del precio de la tierra, la cual satisfaGe, = d + Op.1 PArap = 1, 2). Intuitivamente,
hay exceso de demanda de tierra en periodos pares (cuandpdaigon AJ es alta), porque Idsadultos
desean acumular activos para su jubilacién, pero sgfwenes son capaces de prestar. Como la oferta
neta de la tierra es fija, el precio de la tierra debe subir mestablecer el equilibrio. Por el contrario, en
los periodos impares (cuando la proporcidn AJ es pequefi@Xtaso de oferta de terrenos y por lo tanto
el precio de la tierra es bajo.

Comentario 2Los agentes tienen prevision perfecta. En particular, @ueadticipar que el rendimiento de
la tierra cuanda@; = (N, n, N) es mayor que el rendimiento de la tierra cuande- (n, N, n). Esto sugiere
gue el consumo cuando adulto es relativamente barato [gagaeraciones grandes y relativamente caro
para las generaciones pequefias. Si la elasticidad deusigstitntertemporal es alta, entonces los adultos
en cohortes grandes sustituyen ahorro por consumo Yy, panto,tel exceso de demanda de tierra se
contrae en periodos pares. Por el contrario, los adulto®kartes pequefias sustituyen consumo por
ahorro y por lo tanto, el exceso de oferta de tierra se redugegrodos imparesseanakoplos y otros
(2004 sostienen que cuando= 4, el efecto sustitucion es reducido y por ello es posiblenias grandes
cambios en los precios de la tierra entre los periodos ispapares. De hecho, el equilibrio estacionario
es sensible a la eleccidn de(se abordara este tema mas adelante).

Comentario 3El modelo basico d&eanakoplos y otragene un defecto. Debido a que hay dos piramides,
la tasa de interés real es baja cuando el precio de la tieattogsviceversd.En otras palabras, el modelo
es incapaz de explicar por qué en la década de 1970 las tasésrds y los precios de las acciones (precio
de la tierra en el modelo) se movieron en la misma direccidlo®&EUU, como originalmente ha sido
documentado pdBarsky(1989. Sin embargo, cuando el equilibrio estacionario va masdallos ciclos

de dos periodos, las tasas de interés y los precios de la fieeden moverse de forma independiéfite.
Se utilizara este argumento en la proxima seccion.

3 MODELO EXTENDIDO CON PIRAMIDES DE POBLACION EXOGENAS

Con el fin de desvincular el comportamiento de las tasas deémtle los precios de la tierra, se considera
en esta seccion un ciclo de longitud 4. Se mantiene el supdegjue el ciclo de la poblacién se repite
cada cuarenta afios y, por lo tanto, el nimero de personasgpesan a la economia en el periddo5

es el mismo que eh Claramente, ahora se necesitan generaciones de diezzbos10 es totalmente
arbitrario ya que, por ejemplo la Generacion Jones se ddfi@mmente como la segunda mitad del
periodo de auge de nacimientos observado en la posguerde¢asabarca desde 1955 a 1964). Los
detalles se discuten a continuacion.

6 Debe quedar claro que los ciclos en este modelo de geneeaaionse producen de forma endégena, com@ramdmont
(1989, Azariadis y Guesneri€l 986 o Goenka y otro$1998.

" Geanakoplos y otrasmbién estudian el caso con 10 piramides y periodos de 4 @dios! fin de separar el comportamiento
de las tasas de interés de los precios de las acciones. Edldisgn que: (i) a largo plazo (20 afios) las tasas realesef@m
se encuentran en fase inversa con los precios de accionpsoplarcion AJ, y (ii) las tasas de largo plazo estan por dethaj
las tasas de corto plazo (4 afios) en la fase ascendente dspletas acciones y por encima de ellos en la fase descendent
Lamentablemente, como aprecia en el Gréa®ficambas predicciones son dificiles de conciliar con losslato

8 Desde el punto de vista tedrico, el modelo puede soportasaie longitudP, dondeP es un nimero natural mayor que 2,
siempre que existan exactameRteondiciones de mercados en equilibrio, una para cada plggms 1, ..., P.
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CUADRO 1. Estructura ciclica de edades

Piramides
Edad Al Ay Az A4

20-30 N N n3 Mg
30-40 Nng N N2 N3
40-50 n3 ng N ny
50-60 N N3 N N
60-70 N N n3 Mg
70 - 80 Nng N N2 N3

Estructura demografica. Hay cuatro piramides, en esta economia, cuya composicion se detalla en el
Cuadrol. SeaA, el tamafio de Ig-ésima cohorte en lg-ésima piramide (por ejempla? = A} = ny).

Se supone que;, > 0 personas entran en la economia a principios de la piramide, > 0 personas
entran en la economia a principios de la pirAmiggy asi sucesivamente. La composicion final de cada
piramide refleja el hecho de que el ciclo de la poblacién sikerepda cuarenta afios. Asi, a partir del
Cuadrol se deduce que la proporcién AJ en cada piramide esta dada por

3 4
Ap+Ap

Alp=———. ®)
AL+ A2

Preferencias.Las preferencias de los agentes son representadas pormaalsscontada de utilidades
Uy, = Zﬁzl 5k‘1u(ck,p), donded, u(:) y cp, estan definidos como en la seccion anterior. Los perfiles de
consumo difieren en la fecha en gue los agentes se incorptaaseena econdmica. Para la calibracion,
u(-) es una funcion de utilidad del tipa(cy ,) = ci;”/(l — o), cono > 0, dondeo es la inversa de la
elasticidad de sustitucion intertemporal.

Acuerdos de mercadolos agentes compran y venden accioagsra redistribuir sus ingresos a través
del tiempo. Las acciones son instrumentos financieros gsteaxn oferta neta positiva, normalizada a 1,
y pagan un dividendd cada periodo. Segf el precio de la accién en la piramigey seaqp = (1 + o)t

el factor de descuento de mercado, dorngles la tasa de interés real vigente desde la piramioera la
piramidep + 1. En la economia sin incertidumbre, la condicion de auseateiarbitraje requiere que

(D+q§+1)/qz:1/qp:1+rp, (6)

lo que significa que el rendimiento de la tierra (el lado izgdid de la ecuacion) debe serigual a la tasa de
interés bruta. Para un uso posterior, isga tasa de interés anualizada, de tal manera qugJ® = 1+F,.

El problema de los individuos.El agente cuando joven eligg, y &, para maximizatJ, sujeto a las
restricciones

Crp S w1 — qgel,p

Cop < wz + (d+ G5, )e1p — OF.1€2p
Cap < ws+ (d+0p.o)ep — O5.o€sp
Cap < wg + (d+d5 5)esp — Op,a€p
Csp < ws + (d+ O)€sp — Opbsp

Ce,p < we + (d + q%+1)es,p 5
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ademds de las habituales restricciones de no negatividatl @nsumo. Dado que los mercados son
completos, es posible trabajar con una Unica restricci@reipuesto del tipo Arrow-Debreu

Cip + UpC2p + YpUp+1C3,p + UpUp+10p+2Ca.p + YpUp+19p+2Qp+3Cs,p + UpUp+1Up+20p+39pCe,p =
w1 + Qpw2 + QpQp+1w3 + Jpp+10p+2w4a + OpQp+1Gp+20p+3wWs + JpUp+10p+20p+30pws -

Equilibrio. En este modelo, el nUmero de condiciones de limpieza de nwsaezs igual al nUmero de
piramides en la poblacion. Debido a la Ley de Walras, es satieilimpiar el mercado de bienes

MZ11 + NaZog + NaZaz + NoZyp + MZs1 + NyZga —d = 0
M2Zi2 + MZoy + NaZa + N3Zs3 + NpZs 2 + NiZg1 —d = 0
N3Zy3 + NoZoo + MZa1 + NgZas + N3Zs3 + NoZgo, —d = 0
NaZya + Ma3Zoz + MpZap + Ni1Zy1 + NaZs g + N3Zs3 —d = 0.

Formalmente, un equilibrio estacionario para esta ecom@midescribe como en la Definicion 1. En un
equilibrio estacionario, las secuencias de equilibricodeprecios de las acciones y las tasas de descuento
del mercado son aritméticas maodulo 4, lo cual implica, pemglo, quelp.4 €s congruente coay,.

Calibracion. En esta subseccién se calibran los trece parametros delanadmber
é = (0-7 69 w1, Wy, W3, Wy, Ws, We, n19 n27 n39 n49 d) (7)

tomando en cuenta los factores demogréficos y econdmicas plesbuerra en EEUU. Se reportan los
valores de todos los parametros en el Cu&djm. 93).

Tamafios de las cohortelsa eleccion del tamafio de las cohortes €, N3, ny) = (26.1, 26.4, 36.9,42.0)
coincide con los datos observados durante la Gran Deprgstbperiodo de explosion de nacimientos
luego de la Segunda Guerra Mundial. En las dos primeras piegse introducen las cohortes pequenias,
conn; + N, ~ 52 y en las siguientes dos piramides se introducen las @shgrandes, coms + ny ~ 79.
Luego el ciclo se repite. Estas cifras implican que los e alel ratio AJ en cada piramide son

(Adr, Ads, AJs, A) = (0.92,1.50, 1.08, 0.67). (8)

Factor de descuento y la elasticidad de sustitucibn este modelo, un periodo representa diez afios en
la vida de un agente, por lo que el factor de descuendéo=e6.75 (corresponde a un factor de descuento
intertemporal anual de.@75). La inversa de la elasticidad de sustitucion intertmaes igual ar = 4
(también se estudia el casode- 6).

Ingresos salarialesDebido a que las preferencias son homotéticas, solo impdéos salarios relativos.
Se utiliza la informacién de la Oficina del Censo de los EEUab(a H-10, Edad de las familias: Todas
las razas por ingreso mediano y promedio: 1967 a 2008) pkxaaalas brechas entre los ingresos reales
anuales promedio de agentes en los grupos de edad de 15-24}, 2544 y 45-54. Los agentes se jubilan
a los 60 afios de edad (los ingresos en la jubilacion son gaatero).

La maxima proporcion de los ingresos medios anuales de Ergegyen los grupos de edad 45-54 y
25-34 es de 1.54, y los ratios correspondientes entre Igogrde edad 35-44 y 25-34, y 25-34 afios y
15-24 afios son 1.32 y 1.63, respectivamentes,St 2 sirve como numerario, el perfil de dotaciones es
w = (1.23 2,2.64,3,0,0). Este perfil también es consistente con el hecho de quenéasrdel trabajo
comienza a disminuir cuando el agente tiene 60 afios (vercG&fi
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CUADRO 2. Configuracion de parametros

Parametro Descripcion Valor
o Inversa de la elasticidad de sustitucion ~ 4.00
) Factor descuento intertemporal 0.75
Ny Tamafio cohorte inicial en; 26.07
no Tamarfio cohorte inicial efy 26.40
N3 Tamarfo cohorte inicial ef3 36.76
Ny Tamafio cohorte inicial efg 41.96
w1 Dotacién 20-30 afios de edad 1.23
w2 Dotacién 30-40 afios de edad 2.00
w3 Dotacién 40-50 afios de edad 2.64
w4 Dotacién 50-60 afios de edad 3.00
ws Dotacién 60-70 afios de edad 0.00
we Dotacién 70-80 afios de edad 0.00
d Dividendos 55.27

Dividendos En linea corGeanakoplos y otro@004), se asume que el ratio de dividendos generalizados
a salarios generalizados e4®en promedio. Los salarios en cakjason iguales @, = Aﬁ,wl + A%wz +
ASws + Afws + A) x 0+ AS x 0. Asi, en esta economiaf;, wa,, wa,, wa,) = (292 306 293 273). Por lo
tanto,d = 0.19[(292+ 306+ 293+ 273)/4] ~ 55.27.

Existencia y unicidad

A continuacion se discuten dos resultados de importanicieilados con la existencia y unidad del estado
estacionario en esta economia. Las pruebas de las dos jgiopes que se presentan a continuacion se
detallan erOrrego(2011).

En primer lugar, se demuestra que el modelo admite una éolae estado estacionario. Este es el
contenido de la siguiente proposicion.

PROPOSICION 1. Existe al menos un estado estacionario ciclico en esta eotmo

La Proposicion 1 no es util, sin embargo, para saber si elieqaiestacionario es Gnico. A pesar
de que la unicidad no es un tema exclusivamente relacionaaldos modelos de equilibrio general, o
modelos de generaciones traslapadas en particular, sea@b®cer su importancia. Afortunadamente,
Kubler y Schmedder@010 han desarrollado recientemente herramientas tedrieastiizan las bases
de Groebner para hacer frente a la multiplicidad de eqiobben una variedad de entornos, incluyendo
los modelos de equilibrio general. La idea fundamental deblses de Gréebner es que el calculo de
todas las soluciones de un sistema de equilibrio determisadeduce a encontrar todas las raices de
un polinomio con una sola incognita. Las otras incognitagduse encuentran de forma recursiva. Este
razonamiento se deriva del Lema de Shape, un resultado denaagria algebraica que establece que bajo
ciertas condiciones un sistema dado tiene la misma solgciénun sistema triangular mas simple.

El estado estacionario, tal como se presenta en la Defirlcise puede describir como la solucion de
un sistema de ecuaciones polinémicas (basicamente, ldgamres de primer orden y las condiciones de
equilibrio del mercado para cada piramide). Siguiendabler y Schmedder010, se encuentra que el
sistema admite un Unico equilibrio estacionario, en el ddactor de descuento del mercado es médulo
aritmético de orden 4. Este es el contenido de la siguienf@sicion.

PROPOSICION 2. El equilibrio ciclico en esta economia es Unico.
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GRAFICO 4. Predicciones del modelo y evidencia para EEUU (1955 - 2016)
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FUENTE: Grafico2y calculos propios.

Resultados

Se utilizaSINGULAR para calcular el equilibrio ciclicbEn el panel (a) del Graficd se muestra el PER
obtenido del modelo y en el panel (c), la tasa de interés eeatidilibrio a 10 afios anualizada. EI PER se
construye asumiendo que las corporaciones distribuyeitda me sus ganancias como dividendos, como
enGeanakoplos y otroR004. En otras palabras, el PER en cada piramideER, = [q7/(d/10)]/2. En
ambos paneles, la linea discontinua corresponde al cadogee @ = 4 (por lo tanto, la elasticidad de
sustitucién intertemporal eg4), mientras que la linea de puntos corresponde al caso areel g 6.

Por ultimo, la linea continua corresponde a la proporcioe¥alesada en desviaciones porcentuales con
respecto a la media. El eje de las abscisas indica la piraroidespondiente. Por otro lado, en el panel
(b) del Grafico4 se muestra el PER ajustado ciclicamente, mientras que eamel ) se muestra el
rendimiento real ex-ante anualizado a 10 afios de los boh®sst®o. En ambos casos, también se incluye
la trayectoria histérica del ratio AJ, en desviacioneseetpa la media, que incluye las proyecciones de
poblacién hasta el afio 2016 y de esta manera se extiendedmadion provista en el Grafic

Es evidente del panel (a) del Grafidpgque el ratio AJ y el PER se mueven sincronizadamente. Como

9 SINGULAR es un programa que permite trabajar con bases de Groebnare yesia disponible libre de costo en
www.singular.unikl.de.
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ya se explico en la secci@, los hogares en este modelo son mas propensos a ahorrap@eacercan

a la jubilacion, debido al perfil de ingreso en forma jorobdcizando el nUmero de hogares en los afios
de ahorro es alto en relacion al niumero de hogares jéversgsdoios de las acciones suben en respuesta
al exceso de demanda, debido a que la oferta de acciones &efilmismo modo, cuando el nUmero de
hogares en los afios de ahorro es bajo en relacion al nimeammdeel jovenes, el precio de las acciones
disminuye. La relacion entre el ratio AJ y el PER predichagdonodelo esta en linea con la informacién
de EEUU mostrada en el panel (b). Mas aun, la trayectoriaggtaga del ratio AJ en el panel (b) hasta
fines de 2016, que es consistente con la orientacion delAdtdel panel (a) a partir de la linea vertical,
sugiere que EEUU deberia esperar una tendencia decreereele®ER en los préximos afos, en linea
con el comportamiento del PER de equilibrio del panel (ajdude la linea vertical.

En el panel (c) se observa que la tasa de interés real se pprstgrevenir las oportunidades de
arbitraje: la tasa de interés es baja cuando se espera qa®ealiPminuya y viceversa. En particular, la
tasa de interés es baja en las piramides 2 y 3, porque loseagamticipan caidas en el PER (o en los
precios de las acciones) en las piramides 3 y 4, debido a guediduos nacidos en grandes cohortes
comienzan a entrar en el mercado de trabajo. Dado que lastagaerés disminuyen después del pico en
la proporcion AJ, no siempre es posible observar una relam@ativa entre los cambios en la proporcién
AJ y cambios en la tendencia de largo plazo de las tasas désntea relacion entre el ratio AJ y la
tasa de interés predicha por el modelo coincide con los detdsEUU mostrados en el panel (d). Los
pronésticos del modelo también estan en lineaBansky (1989, quien sefiala que durante la década de
1970 se observaron disminuciones de las tasas de intetés yegrandes caidas en el PER.

En términos cuantitativos, el modelo predice que los valorés bajos del PER varian entre 5.3 y 6.6,
mientras que los mas altos valores varian entre 16.3 y 18t6s Eesultados son congruentes con los datos
histéricos, donde el PER aumenta de un minimo de 17.5 en 185&dedor de 22.5 a mediados de 1960,
y luego disminuye en las dos décadas siguientes a 7.3, dedpué cual se incrementa a 26.0 en 2006
(obviamente el modelo no es capaz de capturar la bugawrjto conde la década de 1990).

El modelo predice ademas que las tasas de interés realesitiereEgmas bajas varian entred.4 y

1,7, mientras que las mas altas tasas de interés variar8enyré0,7. Segun datos de posguerra de EEUU,
las tasas de interés a largo plazo en la década de 1970 sorddelde—3.5 y —3.8 por ciento, las que
aumentan a entre 8.6 y 9.5 por ciento en la década de 1980atas $bn consistentes, sin embargo, con
las fluctuaciones de baja frecuencia del modelo, en el sedédjue los cambios en la tendencia de las
tasas de interés reales son inversamente proporcionalegarhbios de la relacién AJ, excepto después
del pico de ésta (el primer pico en la relacion AJ se producEdé6, y las tasas de interés reales bajan
durante la mayor parte de la década de 19%0).

4 ALTRUISMO Y HABITOS DE CONSUMO

Uno de los supuestos del modelo de la seccion anterior esyual econdmica de un agente comienza
a la edad de veinte afios. Ahora se asume ademas que los atertssedad tienen hijos, quienes a su
vez entran al mercado de trabajo dos periodos después. @rrpgdos hijos entran al mercado laboral

a la edad de veinte afos, se convierten en padres jévenewgsacimadores de decisiones de forma

10 Es bueno mencionar que @rrego(2011) se muestra que los resultados presentados en una ecoreinfardambio puro
se mantienen cuando se reemplaza el supuesto de que lardtatde la tierra es fija con el supuesto de que el capital
es acumulable, siempre que se introduzcan costos de apstexos de capital. En presencia de rigideces en el ajukte de
capital, cualquier cambio en la demanda de activos se teadmanovimientos en los precios de los activos en lugar de
cambios en la cantidad de capital (vé&dever y otro$2011). Sin costos de ajuste de capital, el ahorro puede ser zadali
hacia los cambios en el acervo de capital, amortiguandal@aciones ciclicas en los precios y las tasas de interés.
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CUADRO 3. Piramides aumentadas

N P~irémi~des N
Edad Al Az A3z A4

0-10 n3 ng ni ny
10-20 np n3 ng m

20-30 ni n N3 Mg
30-40 Nng N N2 N3
40-50 n3 ng ni np
50-60 np ng3 Ny Mm
60-70 Nt N2 N3 Iy
70-80 ng N ny n3

automatica. La nueva estructura demografica se muestraeraéto3. En cada piramide aumentads,
el niumero de nifios por padre esta dada powg, Vs, Va) = (N3/Ny, Na/Np, Ng/Na, N2/ Ny).

Siguiendo aBrooks(2002, en esta seccion se calcula la utilidad de los padres jévaltreistas que
ingresan a la economia en la pirémiﬁgy proveen consumo a sus hijes,, y Cop en el primer y
segundo periodo de la vida, respectivamente, ya que los nifitoman ninguna decisiébn econémica. En
particular, se estudia el caso de los padres altruistas @ngéerencias muestran habitos de consumo, en
linea conMalmendier y Nagef2010), quienes sostienen que las experiencias a edad temprdriarpser
particularmente formativas y tener una influencia relatieate fuerte en las decisiones del individuo de
hoy. En presencia de habitos (o persistencia de consunsg)aldres jovenes pueden ahorrar mas en las
primeras etapas de la vida con el fin de mantener los nivatgalas de consumo y los niveles de habitos.

Ahora las preferencias sobre los flujos de consumo de porsadaepresentados por la siguiente
suma de utilidades descontada

6
U = vy [u(c_y,p) + SU(Cop)] + Z & u(Ciep ~ pScp) - ©)
k=1

dondesp = (1-6)Sc-1,p+6Ck_1,p cuandk > 1 o cero de otro modo. La ponderacion asignada a la utilidad
de los nifios esta dado pm/%;s > 0, dondea es un parametro relacionado al consumo equivalente de
nifios yv, es el nimero de hijos (obviamente,isi= 0, entonces los padres no son altruistas). Ademas,
C«p denota el consumo en kaésima etapa de la vida de un padre joven en la piramjdes es el factor

de descuento intertemporal. Finalmenteaptura el saldo de habitog)ymide su persistencia.

La restriccion presupuestaria de los padres jévenes encon@mmia de intercambio puro ahora se lee
Cip + pC2p + UpQp+1C3p + UpUp+1Qp+2Ca.p + UpUp+1Qp+20p+3Cs.p + UpQp+1Gp+20p+3Q0pCe,p =
- (VpC—l,p + qupCO,p) + w1 + Qpw2 + QpQp+1w3 + JpQp+1Gp+2wa ,

y las condiciones de limpieza de mercados se escriben abwwra c
M(Zy1 + V1Co11) + Na(Zoa + VaCoa) + NaZa3 + MoZs2 + NiZsy + NaZss—d =0
N2(Zy2 + VoC_12) + N1(Z21 + V1Co1) + NaZzg + N3Zaz + NoZso + MZs1 —d =0

N3(Zy3 + VaCo13) + Mo(Zo2 + VoCo2) + MZa1 + MaZas + N3Zsz + MpZs —d =0
N4(Zy.4 + VaC_14) + N3(Z23 + V3Co3) + MoZ3 2 + MZy1 + NuZs g + N3Zs3 —d = 0.
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GRAFICO 5. Predicciones del modelo con habitos y evidencia para EEL85%1- 2016)
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FUENTE: Grafico2y calculos propios.

De acuerdo corBrooks (2002 y Geanakoplos y otro€004), se considera = 0.5y 2 = 0.06,
respectivamente. Los valores dg son determinados por el tamafio de la cohorte considerada en |
seccion anterior, es decivi(Vo, V3,V4) = (1.41,1.58 0.70,0.64). Estas cifras sugieren que los padres

en las cohortes pequefas tienen mas hijos que los de cobatekes, que ha sido histéricamente el caso
en los EEUU durante el siglo X}

Los parametros asociados a los habitos de consumo sorecalghral que, 6) = (0.50,0.95). Estas
cifras no soélo sugieren que la utilidad instantdnea de lasgsajovenes esta altamente conectada al
consumo pasado y actual, sino también que el efecto de lisssaé habitos es pequetfo.

La introduccién de altruismo y habitos ayuda a mejorar la&sligciones cuantitativas del modelo
original como se aprecia en el GrafisoDebido a que la complementariedad de los bienes en diérent
periodos aumenta, ahora son necesarias grandes osa@senorel precio de las acciones para equilibrar

1 La explicacion econdmica estandar de este resultado pmedatearse eiMacunovich y Easterlif2008. Basicamente, se
argumenta que los adultos en grandes generaciones previgiarioro de sus condiciones de vida en relacion a la de sus
padres (que pertenecen a las generaciones pequefas)pygoutoltienen menos hijos como un intento de manterstagls
guoen términos de aspiraciones materiales.

12 Existe una amplia gama de valores paran la literatura que va de 0.17Kdcherlakota1996 hasta 0.87 Campbell y
Cochranel999.
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el mercado de bienes. En el panel (a) se muestra el PER obtdaldnodelo y en el panel (c), la
tasa de interés real de equilibrio a 10 afios anualizada. Blwsasos, la linea discontinua de puntos
corresponde a la economia de intercambio puro {(cemd), mientras que la linea de puntos corresponde
a la economia de intercambio puro con altruismo y persigtae habitos. Como es habitual, la linea
continua corresponde a la proporcion AJ de la sec8i@xpresada en desviaciones porcentuales con
respecto a la media. Por Ultimo, los paneles (b) y (d) son Issws que en el Grafich es decir, incluyen

las proyecciones de poblacién hasta el afio 2016.

Ahora es posible caracterizar mas detalladamente el caamignto del PER. El panel (a) del Grafico
5 puede ser interpretado de la siguiente manera. En la piea2nfg la piramide 3, en menor medida), los
agentes de entre 40 y 60 afios de edad demandan més acciomdacién con el caso sin habitos y por
lo tanto existe un fuerte impacto en el precio de las accigr@$ER. En la piramide 4 (y la piramide 1,
en menor medida) el efecto en el PER es mas débil, porque éodesgde entre 40 y 60 afios de edad no
aumentan fuertemente la demanda de acciones, ya que perteaneohortes pequefias y por lo tanto se
enfrentan a términos de intercambio mas favorables. Las s interés en el panel (c) del Grafteee
mueven en consecuencia para evitar las oportunidadesitiajarty

5 EVIDENCIA INTERNACIONAL

Henriksen2002 muestra que existen diferencias entre los patrones défamg de Japony los EEUU en
los ultimos treinta afios. Debido a las menores tasas dedatad) mortalidad e inmigracion, la poblacion
japonesa ha estado envejeciendo mas rapidamente quedaipolde EE.UU. En las Ultimas tres décadas
del siglo XX, la proporcion de la poblacion mayor de 65 afiodagron aumento de 7.1 a 17.2 por ciento,
mientras que en los EEUU ésta ha aumentado de 9.8 a 12.5 ptw.di#n esta seccion se contrastan las
predicciones cualitativas del modelo con datos de Japon.

En el panel (a) del Gréficé (p. 99) se muestra el nUmero de nacimientos vivos desde 1935 hasta
2009, y en el panel (b) se muestra el ratio AJ (teniendo entauamroporcion de personas entre 40-59
afos de edad respecto de las personas entre 20-39 afios JleSedginh el panel (a) hay posiblemente
dos periodos de auge de nacimientos en Japon en este hergdmtiempo. El primero ocurre después
de la Segunda Guerra Mundial y el segundo se produce en ldaléleal970. Ambos acontecimientos
han influido sin duda en la evolucién de la proporcion AJ, qusradiente se hace mas pronunciada en la
década de 1970 (ver panel (b) del Graf@)oEn la década de 1990 el ratio AJ disminuye ligeramente,
ya que la participacion del nimero de jévenes en la compgwsdz la piramide poblacional de Japon no
ha sido lo suficientemente importante. Debido a que estajorastudia los efectos del comportamiento
ciclico del ratio AJ sobre variables macrofinancieras, ém@bn se restringira al periodo desde fines de
la década de 1970.

Por su parte, en el panel (c) del Grafeee muestra el indice Nikkei expresado en yenes de 2010. En
el panel (d) se muestran los rendimientos reales ex-antdiaados de la deuda publicaa 1 afio y 5 afios.
En ambos paneles se incluye la trayectoria historica diel Agk, en desviaciones porcentuales respecto
a la media, que incluye las proyecciones de poblacién hasif@e2016 y por lo tanto extiende aquella
contenida en los paneles (a) y (c).

Podria decirse que las predicciones del modelo estudiadasesecciones anteriores acerca del
comportamiento de los precios de las acciones y las tasasaiéd estan en linea con los datos de Japon,
al menos cualitativamente. El indice Nikkei se mueve smzaxrlamente con el ratio AJ, y las tasas de
interés reales se mueven para prevenir las oportunidadabiti@je (las tasas de interés son altas cuando

13 para un mayor detalle sobre la relacion entre altruismdtdsatle consumo y precios de activos, @rego(2011).
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GRAFICO 6. El caso de Japon
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se espera que el indice real Nikkei aumente, y viceversa).Uo cree en el equilibrio ciclico descrito
en este documento y tiene en cuenta las previsiones denuagréf las agencias japonesas (expuestas
a partir de las lineas verticales en los paneles (c) y (d) d&ficd 6), entonces el modelo predice un
aumento del indice Nikkei y altas tasas de interés en lo® @fios siguientes.

6 OBSERVACIONES FINALES

Este articulo presenta un modelo de equilibrio determauistuyas predicciones sobre los precios de
los activos coinciden cualitativamente con las tendend@sPER y las tasas de interés real durante
la posguerra de EEUU. A diferencia @eanakoplos y otro€2004), este modelo no predice que los
precios de las acciones deberian moverse de forma invemdastasas de interés real, al menos desde
una perspectiva de largo plazo. Por el contrario, se mugsigaen un equilibrio ciclico estacionario
hay movimientos independientes en los precios de las axiptbonos, que son necesarios para evitar
oportunidades de arbitraje.

La versién basica del modelo con intercambio puro explicanghcto del cambio demografico en
las tasas de interés y el PER. La introduccién de produc@ditara significativamente las predicciones
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originales, siempre que los costos convexos de ajuste dalegién permitidos. Si nos atenemos a laidea
de que un equilibrio ciclico es originado por factores derafigps, entonces el modelo predice para los
EEUU una disminucion del PER y las tasas de interés realessgmrdximos cinco afios. Los resultados
cualitativos estan también en linea con los datos japoneskes Gltimas décadas.

Siguiendo aBrooks (2002 y Malmendier y Nage(2010, se estudia también el caso en que los
padres son altruistas y desarrollan habitos de consumavEion del modelo tiene mejores resultados
cuantitativos que el modelo con efectos demograficos pluas.habitos aumentan la aversion a la
variabilidad del consumo, y por lo tanto el modelo requiereid mayor equilibrio de los movimientos en
precios para equilibrar los mercados de bienes. El hechaig@lgunas generaciones tienen mas suerte
que otras completa la historia, ya que los precios se muevinmagnitud y direccion deseatfa.

Es conveniente terminar esta seccion con algunas sal&ddmero, el modelo presentado en este
documento supone una economia cerrada y por lo tanto lasceeniente no juega ningun papel en
la determinacién de los precios de los activos. Segundars®a el papel de la inmigraciéon, ya que
Geanakoplos y otro004) sostienen que la inmigracion en los EEUU en el dltimo sigldlna cambiado
dramaticamente la composicion del ratio AJ. Tercero, nasibfe rastrear la composicion del portafolio
de activos de los consumidores en diferentes periodos dddaporque el ambiente es deterministico.
Este modelo también es incapaz de explicar las tasas deoagregado en los EEUU (al menos en la
versién de cambio puro del modelo, el ahorro agregado esasdasen el tiempo). El modelo no puede
evaluar tampoco si los estadounidenses estan ahorraridwmapnte para la jubilacion. En realidad, este
punto esta mas alla del alcance del documento.

Sin embargo, seria interesante estudiar si es posiblerdaptdacion entre los precios de la vivienda
y los cambios de baja frecuencia en la composicion por edilespoblacion de los EEUU. Por ejemplo,
¢elratio AJy el indice Standard & Poor’'s Case-Shiller sevenguntos? Se deja esta pregunta para una
futura investigacion.
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